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Hvorfor beskeeftige sig med kapitalomkostninger?

Er Danmark inde i en vaekstkrise? — Hvis man spgrger Avisen Bgrsen og Dansk Erhverv vil de givetvis sige ja!
Ba@rsen har gennem de senere ar gentagne gange skrevet artikler om at Danmark mangler veekst — og
efterlyser i den forbindelse nye vaekstfremmende tiltag. Dansk Erhverv skrev i april 2016 at Danmark have
gennemlevet en 10-arig vaekstkrise og peger pa at Danmark ikke har oplevet vaekst over 2% siden 2006
(Dansk Erhverv, 2016) Uagtet om man vil bruge ordet krise om vaeksten, sa synes Bgrsen og Dansk Erhverv
at have en pointe. Det tog Danmark ca. 9 ar at genvinde samme BNP, som i 2006 — ligesom Danmark endnu
ikke har ndet et BNP pr indbygger som ligger pa niveau med 2006. Udviklingen kan illustreres af fglgende
grafer taget fra Danmarks Statistik:

Forsyningsbalance, Bruttonationalprodukt (BNP), beskaeftigelse mv.
Prisenhed: 2010-priser, keedede vardier, (mia. kr.) Transaktion: B.1*g Bruttonationalprodukt, BNP
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Forsyningsbalance, Bruttonationalprodukt (BNP), beskaeftigelse mv.

Prisenhed: Pr. indbygger, 2010-priser, keedede vardier, (1000 kr.)
Transaktion: B.1*g Bruttonationalprodukt, ENP
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Hvis vi kigger ud i Europa, sa kan man argumentere for at hele Europa har oplevet en vaekstkrise set i lyset
af ferst den finansielle krise i 2008 og senere den europaiske geeldskrise i 2010-2012. Hvis vi ser pa Den
samlede BNP i de 19 EU lande som har adopteret Euro’en, sa er det ogsa fgrst for nyligt at BNP her har naet
samme niveau som fg@r kriserne for alvor satte ind. Fglgende graf udarbejdet pa data fra Eurostat viser
udviklingen.
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Ar

Den lave vaekst, og den langsommelige genopretning af de europaeiske gkonomier har modtaget en del
opmeaerksomhed, dels fra interesseorganisationer samt diverse regeringer. Tages der udgangspunkt i
Danmark alene, sa har regeringen i Danmark udarbejdet flere vaekstplaner (Regeringen 2013 og 2015),



ligesom diverse interesseorganisationer har udarbejdet oplaeg, med ideer til, hvordan vaeksten kan komme
tilbage til Danmark. (Dansk Industri, 2010, 2013 og 2016)

Herudover har Den Europaeiske Centralbank (ECB), pa ryggen af gaeldskrisen i 2010 gjort aktivt brug af
rentevabnet, samt lavet flere opkgbsprogrammer, som delvist har haft som mal at;

”...have a positive impact on the economy’s growth and to raise inflation, bringing it back to
it's desired level of lower than but close to 2%"” (Europaparlamentet; 2015)

Feelles for flere af de interessenter som har udtrykt sig om vaeksten er at der har vaeret eller er behov for
flere investeringer i Danmark (og Europa). Flere har pa den baggrund kaldt den gkonomiske vaekstkrise, for
en investeringskrise. (Dansk Industri, 2010) Netop investeringer i samfundet anses som vaerende en vigtig
komponent til gkonomisk veekst i samfund. Investeringer i nyt materiel eller teknologi skaber ofte
produktivitetsgevinster, som pa samfundsniveau kan friggre ressourcer, som derved kan bruges til at
vaekste.

Netop pa baggrund af denne sammenhaeng har (de manglende) investeringer vaeret omdrejningspunkt for
den debat de senere ar har floreret, bade i Danmark og i Europa. Dansk Erhverv og Steen Bocian peger i
deres analyse eksplicit pa at bruttoinvesteringerne har vaeret hardt ramt i tiden efter krisen — og at de
manglende investeringer kan forklare meget af den manglende vaekst vi har oplevet i Danmark. (Dansk
Erhverv, 2016)

Men det er ikke kun Dansk Erhverv som har peget pa de manglende investeringer i DK — ogsa Dansk Industri
har peget pa at Danmark mangler investeringer. (Dansk Industri, 2010) Dansk Industri peger i deres analyse
pa at virksomhedernes rammebetingelser har vaeret/er ugunstige, og bruger blandt andet skattetrykket,
det generelle omkostningsniveau og arbejdsstyrkens stgrrelse og beskaffenhed som mulige barrierer for at
investeringerne i DK har vaeret lavere end gnsket. (Dansk Industri, 2010)

Dette peger i retning af et fokus pa virksomhederne, og hvordan investeringsbeslutningen foregar i
virksomhederne. Dermed skiftes perspektivet en smule, fra det samfundsmaessige til det
virksomhedsspecifikke — til ‘Corporate Finance’'.

"Corporate Finance’ har som sit fokus at beskrive hvordan virksomheder traeffer finansielle beslutninger.
(BMA, 2014) En af de finansielle beslutninger virksomheder og dermed ’corporate finance’ beskaeftiger sig
med, er investeringer i aktiver. Det er i investeringsbeslutningen at vi fgrst stifter bekendtskab med
begrebet kapitalomkostninger — pa engelsk ’cost of capital’.

Kapitalomkostningerne er essentielle, idet de ager minimumskrav for virksomhederne, som defineret af
Brealey, Myers og Allen i deres bog om corporate finance fra 2014:

" ...The Cost of Capital is the minimum acceptable rate of return on capital investment. It is
the opportunity cost of capital...” (Brealey, Myers & Allen (BMA), 2014 side 725)

Kapitalomkostningerne er med andre ord, den offeromkostning der er forbundet med den kapital der
driver en virksomhed. En virksomhed skaber pa denne baggrund vaerdi for sine ejere, hvis virksomheden
tjener/forrenter den samlede kapital mere end kapitalomkostningerne tilsiger— det vil sige mere end
investorer ellers ville have kunnet opnaet hvis de havde investeret i andre aktiver (risikojusteret). (BMA,
side 725)



Intuitivt vil dette betyde at hvis kapitalomkostningerne vurderes at vaere hgje, sa vil virksomheder alt andet
lige investere mindre. Virksomhederne vil i stedet forsgge at tilbagebetale evt. overskydende likviditet til
ejerne, som sa kan spare op i andre virksomheder eller aktiver, eller forbruge pengene. Omvendt tilsiger
intuitionen os at ved lave vurderede kapitalomkostninger vil virksomheder investere mere, og dermed
binde flere penge i kapitalgoder. Sammenhangen er dog ikke sa klar som intuitionen umiddelbart tilsiger,
men flere forskere har dog:

" ...Provide(ed) strong empirical evidence that the weighted average cost of capital matters
for corporate investment.” (Frank & Shen, 2015, side 1, min indskudte parentes)

Det er pa denne baggrund at det bliver interessant at beskaeftige sig med kapitalomkostninger.

Umiddelbart kan kapitalomkostningerne beskrives som en samlet rente som virksomheder skal servicere,
for at skabe vaerdi for sine ejere. Det er blandt andet sddan som kapitalomkostningerne ofte beskrives
inden for fx makrogkonomi. Ved at anskue kapitalomkostningerne, og dermed investeringslysten som en
funktion af realrenten misser man i mine gjne vigtige nuancer. Denne pointe fremfgrte @konomi- og
Erhvervsministeriet ogsa i en gkonomisk analyse omhandlende; ”Investeringer og virksomhedernes
kreditvilkar”, fra marts 2011:

"Det pengepolitiske renteniveau er i dag lavere end f@r krisen, men stigningen i
risikopramierne betyder isoleret set, at kapitalomkostningerne for virksomhederne er
hgjere, end det renteniveauet indikerer.” (Bkonomi- og Erhvervsministeriet, 2011, side 5)

Uden at underkende det makrogkonomiske fokus pa realrenten, som betydende faktor i samfundet
investeringsniveau, sa kunne det tyde pa at kapitalomkostningerne er mere komplekse end blot at anskue
en real-rente. Det kan argumenteres at Europa og DK efter krisedrene har oplevet meget lave renter ogsa
meget lave realrenter, trods en lav inflation. At investeringerne i Danmark ikke synes at veere fulgt med,
synes at indikere at kapitalomkostningerne, som de er blevet oplevet af virksomhederne ikke er faldet,
trods faldende renter i samfundet.

Det er vigtigt her at understrege at der her er tale om virksomhedernes oplevede kapitalomkostninger, eller
bedre formuleret, virksomhedernes forventninger til de fremtidige kapitalomkostninger. | det
kapitalomkostningerne bgr agere "hurdle rate’ for virksomhedernes investeringsbeslutning som med
ngdvendighed ma ske enten i nuet eller i fremtiden, sa ma der veere tale om forventninger til de fremtidige
kapitalomkostninger. Kapitalomkostninger kan pa denne baggrund ikke aflaeses direkte, men ma estimeres.

Der ligger implicit en forventning til at virksomheder, som normalt anskues som vaerende en 'rationel” aktgr
— efter bedste evne vil estimere og agere efter de kapitalomkostninger som virksomheden er underlagt og
dermed ’'styre’ sin investeringsbeslutninger pa baggrund af kapitalomkostningerne. Dette vil dog veere en
naiv tanke. Om kapitalomkostningerne reelt bliver benyttet til at saette selskabers "hurdle rate’ er
grundlaeggende et empirisk spgrgsmal som umiddelbart ligger uden for denne opgave. Den amerikanske
bank J.P. Morgan har i efteraret 2014 lavet en analyse, som konkluderer at mens J.P. Morgan estimerer
kapitalomkostningerne i USA til at veere pa ca. 8,5%, sa fandt forfatterne at medianen for et udvalg af S&P
500 selskaber arbejder med en intern hurdle rate pa 18,5% (Zenner, Junek & Chivukula, 2014)



Forfatterne peger herefter pa nogle af de ulemper en ‘for hgj’ hurdle rate kan have pa virksomheder, og
argumenterer for at selskaberne med fordel kan revurdere deres hurdle rates i nedadgaende retning.
(Zenner, Junek & Chivukula, 2014)

Der kan veere mange forklaringer pa hvorfor aktuelle hurdle rates ligger over sandsynlige
kapitalomkostninger, Det kan fx vaere udtryk for at selskaberne ikke har mulighed for at investere i alle
projekter der opfylder forrentningskravet, og en hgjere hurdle rate, dermed sikrer at det kun er de bedste
projekter/investeringer der vaelges. (Zenner, Junek & Chivukula, 2014) En anden grund kan vaere at
selskaberne er ngdsaget til at estimere den fremtidige kapitalomkostning nar der skal investeres, og i
denne estimering skal der tages stilling til bade den fremtidige rente, samt de fremtidige afkastkrav pa
markedet ligesom projekters risiko skal fastleegges. Den samlede usikkerhed kan drive nogle virksomheder
til at veere "overforsigtige’ hvilket artiklen synes at indikere.

Uagtet at kapitalomkostningerne ikke er determinerende for investeringerne i virksomhederne og dermed i
samfundet, synes det dog alligevel interessant at undersgge hvorledes kapitalomkostningerne har udviklet
sig over tid. Har centralbankernes rentenedsaettelser hjulpet virksomhederne? Hvordan udvikler
kapitalomkostninger sig over tid, og er de stabile eller svinger de meget ogsa henset til konjunkturer eller
andre gkonomiske begivenheder?

Denne opgave vil forsgge at skrab lidt i overfladen pa nogle af disse spgrgsmal, ved at forsgge at kortlaegge
den historiske udvikling af kapitalomkostningerne set i lyset af den seneste finansielle krise.

Problemfelt og problemformulering

Fgrend den endelige problemformulering preesenteres, vil jeg kort praesentere, hvordan jeg anskuer og
definerer kapitalomkostningerne i denne opgave. Som antydet i indledningen, sa kan kapitalomkostninger
som begreb anskues fra flere perspektiver. De forskellige perspektiver omhandler i princippet alle det
samme tal — men de forskellige perspektiver betyder at der er forskellige nuancer til hvordan
kapitalomkostningerne estimeres og benyttes. Umiddelbart beskriver litteraturen tre tilgange til
kapitalomkostningerne illustreret ved fglgende citat:

” On the asset side of a firm’s balance sheet, it is the rate that should be used to discount to
a present value the future expected cash flows. On the liability side, it is the economic cost
to the business of attracting and retaining capital in a competitive environment, in which
(Capital providers) carefully analyze and compare all return-generating opportunities. On the
investor’s side, it is the return one expects and requires from an investment in a business’s
debt or equity. While each of these perspectives might view the cost of capital differently,
they all are dealing with the same.” (Citat af Ibbotson, Taget fra Cost of Capital, 2014, side 5,
mine fremhavelser)

Jeg vil i denne opgave forudszette at virksomhederne benytter kapitalomkostningerne som en
diskonteringsrente, nar forskellige investeringsalternativer skal evalueres. Men selve estimeringen og
vurderingen af kapitalomkostningen vil i hgj grad bero pa et investorperspektiv, primaert formuleret i den
moderne portefgljeteori og viderefgrt i blandt andet kapitalstrukturteorien, samt i diverse risk/return
modeller. Kapitalomkostningerne vil i dette perspektiv blive estimeret ud fra "Markedet’ dvs. ud fra de
forventninger som en kapitalindskyder har til afkast, og som vil blive det afkastkrav som virksomhederne
skal forholde sig til og dermed bruge som tilbagediskonteringsrente.



Jeg vil i opgaven tage udgangspunkt i en forholdsvis generel definition af kapitalomkostninger som veerende
de vejede gennemsnitlige omkostninger til geeld og egenkapital, ofte udtrykt som WACC eller Wacc’en og
det er Wacc’en som agerer diskonteringsrente, saledes at investeringens nutidsvaerdi kan estimeres. (Elliot,
1980)

WACC’en kan som formel opskrives som: (BMA, 2013 side 219-222)
WACC = Wek * Rex + Wk * Rek

Hvor W refererer til vaegten af henholdsvis egenkapital og gaeld, Rek refererer til afkastkravet pa
egenkapitalen og Re« er afkastkravet til fremmekapital eller geeld. Wacc’en udtrykker pa den made den
minimumsrente som selskabets aktiver skal skabe, for at betale kapitalindskyderne i selskabet.
Kapitalindskyderne vil som udgangspunkt kraeve en rente eller et afkast der bestar af to elementer:

1. Den risikofrie rente
2. Risikopraemie tillagt den risikofrie rente, afspejlende investeringens risiko

Minimumsrenten bliver derved den diskonteringsrente eller "hurdle rate’, der skal bruges pa de forventede
nettopengestrgmme en investering skaber, for saledes at fastsla om en investering er attraktiv eller ej.
Denne tilgang kaldes net present value eller NPV-tilgangen til investering eller kapital-allokering. Ideen er at
en virksomhed kan tilbagediskontere deres fremtidige pengestromme med Wacc’en og sammenligne
nutidsvaerdien af pengestrammene med investeringens pris — dvs. at hvis en maskine kan skabe positiv
NPV, dvs koster mindre end nutidsvaerdien af de fremtidige pengestremme, sa vil investeringen i maskinen
skabe veerdi for selskabet. (Cost of Capital, 2014, side 6)

Jeg vil i denne opgave ikke beskeaeftige mig med ‘taelleren’ i denne NPV ligning — dvs. hvordan virksomheder
evt. kan sikres stgrre/hgjere nettopengestrgmme fra investeringer til kapitalindskyderne (fx en skatte-
saenkning, eller adgang til kvalificeret arbejdskraft etc.). Dette er selvfglgeligt vigtigt i den 'virkelige’ verden
—men i denne opgave vil fokus alene vaere pa 'naevneren’ eller kapitalomkostningerne.

En opgave med WACC som omdrejningspunkt vil som formlen antyder primaert komme til at dreje sig om
estimering af afkastkravet til henholdsvis egenkapitalen og geelden i selskaberne. | den forbindelse er det
vigtigt igen at understrege, at kapitalomkostningerne altid er forventede eller fremadskuende. (Cost of
Capital, 2014) En undersggelse af historiske kapitalomkostninger ma pa den baggrund vaere en
undersggelse af de pa det tidspunkt forventede kapitalomkostninger.

Med forventninger menes her, 'Markedets’ forventninger. Kapitalomkostningerne er i sidste ende udtryk
for markedets forventede prissaetning af risiko. Ethvert forsgg pa at estimere kapitalomkostningerne ma
saledes baseres pa markedsdata. Som tidligere naevnt betyder disse karakteristika at
kapitalomkostningerne altid vil veere et udtryk for en estimering. | sidste ende vil kapitalomkostningerne
vaere et 'bedste bud’ eller i sidste instans et ‘gaet’. Jeg haber at laeseren vil vaere enig i at min opgave i det
mindste opstiller et kvalificeret geet pa hvordan kapitalomkostningerne historisk har set ud og udviklet sig.

Med dette in mente vil denne opgave forsgge at besvare fglgende overordnede spgrgsmal:

Hvordan kan de europeeiske kapitalomkostninger pa sektorniveau estimeres, og hvordan har
de udviklet sig i perioden fra ar 2000 og frem til 2017 eksemplificeret ved sektorerne; Basic
Ressources, Food & Beverages, Personal & Household goods og Industrial Goods & Services?



Spgrgsmalet sgges besvaret ud fra fglgende punkter og relaterede underspgrgsmal:

1. Estimering af Cost of Equity
a. Hvordan bgr den risikofrie rente estimeres, og hvordan har den udviklet sig i perioden?
b. Hvordan bgr risikopreemien pa markedet estimeres og hvordan har den udviklet sig i
perioden?
c. Hvordan anskues selskabernes risiko, og hvordan kan denne risiko estimeres?
2. Hvordan har selskabernes kapitalstruktur udviklet sig og hvordan kan dette fortolkes?
3. Cost of Debt og de samlede kapitalomkostninger
a. Hvordan estimeres selskabernes omkostninger til geeld, og hvordan har de udviklet sig?

Spgrgsmalene og opgaven laegger op til en bade normativt og deskriptivt orienteret svar. De endelige
kapitalomkostninger vil veere afhaengig af de normative valg, som jeg gennem opgaven vil traeffe. Der er pa
denne baggrund en to-delt ambition med opgaven:

1. At abne op for en diskussion af hvordan kapitalomkostninger i praksis estimeres og hvilke
udfordringer og dilemmaer man som analytiker mgder og hvordan denne praksis kan fortolkes.

2. Pavise eller sandsynligggre, hvordan selskabernes ‘rammevilkar’ for investeringsbeslutninger har
udviklet sig gennem den undersggte periode, og perspektivere denne udvikling til de tiltag som
eksempelvis politikere og centralbanker i Europa har ivaerksat, primaert pa ryggen af finanskrisen i
2007/08 og den europaiske gaeldskrise i 2010/12.

Modelvalg, metode og opgavens struktur
For at besvare problemformuleringen vil jeg tage udgangspunkt i Risk/return modellen ’Capital Asset
Pricing’ modellen populzert kaldet CAPM. Dette valg bunder primeert i to faktorer:

1. CAPM er ifglge litteraturen den mest benyttede model — byggende pa den Capital Market Theory,
der fik sit gennembrud for mere end 50 ar siden. (Cost of Capital, 2014) Trods at CAPM er blevet
kritiseret fra flere sider, bade pa det teoretiske og det empiriske plan, sa vurderes CAPM fortsat at
veere relevant, bade inden for litteraturen samt i praksis.

2. CAPM var/er den primaere model der bliver undervist i pa HD studiet. Modellen er pa den baggrund
et 'naturligt’ valg, nar teori skal omdannes til praksis i en hovedopgave.

Valg af model vil i sidste ende vaere et temperamentsspgrgsmal og jeg vil derfor blot citere Aswath
Damodaran vedr. brugen og valget af CAPM:

” Ultimately, the decision (valget af risk/return model) has to be based as much on
theoretical considerations as it will be on pragmatic considerations. The CAPM is the
simplest of the models, insofar as it requires only on firm specific input (the beta) and that
input can be estimated readily form public information...Ultimately, the survival of the CAPM
as the default model for risk in real-world applications is a testament to both its intuitive
appeal and the failure of the more complex models to deliver significant improvements in
terms of estimating expected returns.” (Damodaran - bog, 2014, side 75)

Jeg vil herefter kort praesentere CAPM, samt nogle af de forudsaetninger modellen bygger pa, samt opridse
nogle af forskellene pa CAPM og de andre alternative risk/return modeller. Praesentationen vil ikke vare
udtgmmende men forsgge at skildre nogle af de grundtanker som ligger bag modellen samt nogle af de



definitioner som modellen tager udgangspunkt i og forudsaetter. Det er intentionen i dette afsnit at
praesentere CAPM ud fra et mere teoretisk fundament, mens de mere praktiske problemstillinger ved at
bruge modellen vil blive behandlet i de respektive afsnit der omhandler de enkelte delelementer som
indgar i modellen.

CAPM

For at forsta udgangspunktet for CAPM, er det ngdvendigt at starte fra fundamentet. Grundlaeggende
handler det om at rationelle mennesker altid enten implicit eller eksplicit forventer en belgnning, hvis de
patager sig en risiko. Vaelger et menneske at krydse en sekssporet motorvej i myldretiden, sa ma vi forvente
at han alene ggr det mod en klaekkelig belgnning (eller for at undga en straf). Det samme ma gaelde for
virksomheder nar de star overfor valget mellem at investere i en ny maskine eller ej. | den simpleste form
vil enhver der investerer i et risikofyldt aktiv kreeve en ‘rente’ eller et afkast der som minimum opfylder
felgende formel:

Afkastkrav/hurdle rate = Den risikofrie rente, R¢ + en Risikopraemie, Rpremium

Vi ma forudsaette at hvis et aktiv ikke kan servicere en rente der ligger over den risikofrie, da vi forudsaetter
at mennesket i store traeskolaengder er risikoaverst. CAPM er en model som forsgger at ‘oversaette’ den
risiko som et aktiv matte 'besidde’ til en belgnning som man som minimum ma kunne forvente — En
risiko/afkast model. Modellen skal p& den baggrund primaert ggre to ting:

1. Modellen skal svare pa hvordan risiko males
2. Kunne oversatte denne risiko til en risikopraamie

Fgrend det er muligt at svare pa disse spgrgsmal ma vi dog fgrst udrede hvad der menes med risiko
overhovedet. Umiddelbart nar jeg spgrger bekendte, som ikke laeser finansiering, om hvad de definerer
risiko — vil de umiddelbart svare at det er muligheden for eller sandsynligheden for at der sker ting der vil
forvaerre en situation eller medfgre et tab. Risiko bliver dermed ofte anset som noget man for alt i verden
skal undga. Herudover vil risiko ogsa i hgj grad afhaenge af hvem man spgrger eller hvilket perspektiv man
anlaegger. (Damodaran - bog, 2014)

Risiko ved bilkgrsel for eksempel, vil ofte blive behandlet og anskuet anderledes hvis man er nybagt
foraeldre end hvis man er politibetjent. Inden for finansiering vil der ogsa veere forskel pa om man
analyserer en virksomheds risiko ud fra ledelsens synspunkt eller ejernes. CAPM bygger pa et helt bestemt
perspektiv, nemlig perspektivet fra “den marginale investor’ (Damodaran — bog, 2014, side 53) CAPM
udspringer pa den baggrund fra Capital market theory. Capital market theoty eller moderne portefgljeteori
er st normative ‘regler’ for hvordan rationelle investorer, givet nogle forudsaetninger, bgr sammensatte
deres investeringer. (Cost of Capital, 2014, side 191)

Dette er nogle af de grundtanker som CAPM som teori bygger pa. Men for jeg dykker ned i selve modellens
teoretiske forankring er det formalstjenstligt at diskutere de krav man som bruger/analytiker ma stille til en
risiko/afkast model. Umiddelbart Damodaran fem krav til en hvilken som helst risiko/afkast model som jeg

vil legge mig op af; (Damodaran - bog, 2014 — side 53-54)

1. Modellen bgr komme med et mal pa risiko, som kan applikeres pa alle aktiver.
2. Modellen bgr klart skelne mellem hvilken type risiko som belgnnes, og hvilken type risiko som ikke
belpnnes, og give forklaring pa denne skelnen.
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3. Modellen bgr komme op med et standardiseret risikomal — det vil sige at en investor/analytiker
umiddelbart pa baggrund af risikomalet kan vurdere om aktivet er mere eller mindre risikofyldt end
gennemsnittet.

4. Modellen bgr oversatte risikoen til et afkastkrav som investor som minimum bgr kraeve som
kompensation for at patage sig risikoen.

5. Modellen bgr virke! Det vil sige at modellen ikke blot bgr kunne forklare historiske afkast, men ogsa
kunne forudsige fremtidige forventede afkast.

De fleste modeller vil ikke kunne leve op til alle disse krav, ej heller CAPM. Man bgr dog ikke lade kravet
om perfektion sta i vejen for en model som er ‘god nok’ eller "tilstraekkelig’ — CAPM anses fortsat for at
vaere en god model, som kan konkurrere med andre nyere modeller.

Som navnt forstas risiko forskelligt, men inden for finansiering og i CAPM forstas risiko som vaerende
forskellen mellem Det forventede afkast og det realiserede afkast. | den ene ekstrem kan vi forestille os et
aktiv, hvor der altid vil veere overensstemmelse mellem det forventede afkast og det realiserede afkast — en
risikofri investering. | den anden ekstrem kan vi forestille os en investering i en lotto kupon, hvor det
forventede afkast kan vaere milevidt fra det aktuelle afkast — en meget risikofyldt investering. Risikoen kan
pa den baggrund beregnes som vaerende variansen i de realiserede (historiske) afkast rundt om det
forventede afkast. CAPM forudsaetter pa denne baggrund at investorer alene valger mellem forskellige
investeringer pa baggrund af det forventede afkast og variansen (risikoen). (Damodaran - bog, 2014, side
56)

Forudseetningen i CAPM betyder reelt at en investor vil veere lige glad for to investeringer sa laenge det
forventede afkast og risikoen er den samme. Flere undersggelser viser at denne forudsatning ikke holder i
virkeligheden — blandt andet fordi mennesker ofte veegter tab (down-side risk) hgjere end mulige gevinster
(up-side risk), ligesom andre fglelsesmaessige faktorer kan spille ind i valget mellem investeringer.
(Damodaran - bog, 2014)

En anden forudsatning som CAPM arbejder med er ideen om at ikke al risiko belgnnes. CAPM forudsaetter
at der findes flere typer af risiko — risiko som ‘rammer’ forskelligt sa at sige. Ud fra en tankegang om ikke at
leegge alle sine @&@g i en kurv, har man som investor mulighed for at minimere sin risiko uden at man som
investor skal acceptere et lavere forventet afkast. Uden at ga i dybden med tankerne bag den moderne
portefgljeteori, sa forudsaetter CAPM at investor altid er fuldt ud diversificeret — og i sidste ende har en
portefglje som bestar af alle handlede aktiver i verden vaegtet efter deres respektive vaerdi. Denne tanke
forudseetter igen at der ikke findes transaktionsomkostninger, saledes at investor med fordel altid kan
diversificere da veerdien af diversifikation vil ga mod 0 men altid ligge over. Konsekvensen af disse
forudsaetninger ma vaere at investorer vil have portefgljer bestaende af et risikofrit aktiv samt
markedsportefg@ljen. Hvor meget der investeres i henholdsvis det ene eller det andet beror pa investors
individuelle risiko-praeference.

Det synes klart at ogsa disse forudsatninger er ude af trit med virkeligheden. For det fgrste er der masser
af transaktionsomkostninger (bredt forstaet) — som ggr at investorerne vil stoppe med at diversificere.
Uagtet at der ikke findes en investor som er totalt diversificeret, og der ej heller findes en
markedsportefglje, sa er verden ikke sort/hvis. Nogle markeder er praeget af investorer som er mere eller
mindre diversificerede, og forskellige markeder har forskellige transaktionsomkostninger (bredt forstaet)
Forudsatningen om den ‘'marginale investor’ i CAPM modellen vil derfor pavirke resultaterne afhaengigt af
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hvilket marked man analyserer — men det betyder ogsa at CAPM bgr vaere et bedre vaerktgj pa modne
’effektive’ markeder end pa markeder som er forholdsvis umodne og praeget af forholdsvis hgje
transaktionsomkostninger (bredt forstaet).

Ud fra forudseetningen om den perfekt diversificerede investor, sa fglger det af teorien at en investor alene
skal kompenseres for den risiko et aktiv tilfgrer markedsportefgljen. Dermed bliver risikoen pa et enkelt
aktiv isoleret til en enkeltstaende faktor, en Beta (B), som udtrykkes som samvariationen mellem aktivet og
markedsportefgljen sat i forhold til risikoen pa markedsportefgljen. (Damodaran - bog, side 68)

Pa baggrund af alle disse forudsaetninger tilsiger CAPM at kapitalmarkederne mere eller mindre er
rationelle/efficiente — saledes at man kan estimere det forventede afkast af et aktiv (i princippet alle) ved at
Igse ligningen:

E(Ri) =R+ B (E(Rm) = Ry)

Hvor Rt er den risikofrie rente og Ru er afkastet pa markedet (markedsportefgljen) og B er graden af
systematisk- eller markedsrisiko som aktivet repraesenterer. Modellen er umiddelbar intuitivt forstaelig, og
forholdsvis enkel at omseette til praksis — men er ikke desto mindre blevet udsat for en del kritik. Meget af
opdeles i tre typer af argumenter:

1. Modellen bygger pa urealistiske forudsaetninger
2. Parametrene kan ikke estimeres med praecision
a. Markedsportefgljen kan ikke observeres for eksempel.
3. Modellen virker ikke — det vil sige den forklarer netop IKKE aktivernes afkast.

Kritikken har gjort at alternative modeller er blevet formuleret. De forskellige modeller er forsggt opstillet i
et skema for at vise forskelle og ligheder mellem modellerne.

Model Risikopraemien pa markedet
CAPM Forventet afkast = Rt + Betaakivet * | Risikopraemien for investering i
Risikopraemien pa markedet markedsportefgljen relativt til
den risikofrie rente.
Arbitrage Pricing modellen Forventet afkast bestemmes som | Risikopraemien for individuelle
(APM) den risikofrie rente plus summen | uspecificerede

af de faktorers beta som indgari | markedsrisikofaktorer.
modellen gange risikopraamien
pa den enkelte faktor

Multi-faktor modeller Forventet afkast bestemmes som | Risikopraemien for individuelle
den risikofrie rente plus summen | specificerede

af de faktorers beta som indgari | markedsrisikofaktorer.
modellen gange risikopraamien
pa den enkelte faktor

Proxy modeller Forventet afkast =a + b (proxy 1) | Ingen eksplicit risikopraemie,
+ ¢ (proxy 2).... Hvor de men alene koefficienter pa
forskellige proxys er forskellige proxy’s som reflekterer
selskabskarakteristika der kan risikopraeferencer
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forklare hvorfor afkastet er skabt
som det er, eksempelvis
udviklingen i indtjeningen,

udviklingen i kapitaliseringen

(Skema udarbejdet/oversat fra Damodaran, 2016)

Jeg vil i opgaven ikke beskaeftige mig med forskellene mellem modellerne, eller forholde mig eksplicit til
hvordan de fungerer og performer.

Jeg vil alene ud fra CAPM begrebsapparat, diskutere hvordan de forskellige parametre i CAPM estimeres,
for at ende med et bud pa hvordan kapitalomkostningerne i en europaeisk kontekst kan have udviklet sig
over de seneste 16 ar.

Som naevnt i starten af afsnittet, sa er valget af CAPM som begrebsapparat mere eller mindre et
temperamentsspgrgsmal. Men ved at forholde sig til forudsaetningerne, har man ogsa bedre mulighed for
at forholde sig til de resultater som modellen frembringer. Efter denne korte prasentation af CAPM og
nogle af de grundtanker i modellen, vil jeg nu kort introducere laeseren til de metodiske overvejelse som
opgaven bygger pa ligesom strukturen i opgaven vil blive praesenteret.

Metode og struktur i opgaven

Efter valget af CAPM som gennemgaende model i opgaven, vil jeg kort preesentere hvordan jeg metodisk er
gaet til opgaven. Som naevnt i problemformuleringen, sa vil opgaven have et bade normativt og et
deskriptivt element.

Den normative del af opgaven, vil basere sig pa den litteratur som findes om emnet. Det synes klart at jeg
ikke har mulighed for at overskue hele litteraturen vedrgrende 'Corporate Finance’ og mere specifikt;
brugen af CAPM og estimering af kapitalomkostninger. Jeg vil pa den baggrund basere mine diskussioner pa
relativt fa men 'brede’ kilder. Det vil primaert vaere leerebgger, hvor forfatterne, efter min vurdering
forsgger at praesentere forskningsfeltet pa en serigs made. Jeg vil hvor det er muligt supplere med indspark
fra forskningsartikler. Eksempler pa kilder til diskussioner om de praktiske tilgange til estimering er:

e Brealey, Myers & Allen’s — Principles of Corporate Finance (BMA)
e Aswath Damodaran — Applied Corporate Finance (Damodaran - bog)
e Pratt & Grabowski’s — Cost of Capital: Applications and examples (Cost of Capital)

Jeg har forsggt at bruge bgger som er forholdsvis af nyere dato — dvs. at forfatterne har haft mulighed for
at opdaterer bggerne med den nyeste viden. Det er som sagt min vurdering at disse primaere kilder til feltet
vil sikre en forholdsvis bred tilgang til de praktiske og teoretiske problemstillinger der vil blive diskuteret i
opgaven. Men det er synes ligeledes klart at sddanne kilder, som primaert er tiltaenkt studerende ikke pa
samme made vil ga i dybden med meget specifikke problemstillinger. Pa den baggrund vil jeg forsgge, hvor
det er relevant, at inddrage perspektiver fra forskningsartikler mv.

Den deskriptive del af opgaven vil som udgangspunkt basere sig pa offentligt tilgeengelige markedsdata.
Disse data findes primaert via Thomson Reuters; Datastream, ligesom der tages data fra forskellige
statistikbanker, herunder Danmarks statistik og Eurostat. Alle figurer som bygger pa disse data er
udarbejdet af forfatteren — Figurer som ikke er udarbejdet af forfatter er pafgrt kilde.
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Mit fokus i opgaven er pa 'sektorniveau’ med fokus pa fire ‘supersektorer’ som de er defineret af Stoxx
(udbyderen af indekset, Stoxx Europe 600 — se evt. www.stoxx.com). Jeg er interesseret i at finde de
kapitalomkostninger, der teoretisk kunne estimeres pa et givent tidspunkt i den undersggte periode inden
for en given sektor af virksomheder. Undersggelsen vil pa den baggrund blive en gennemsnitsbetragtning,
hvilket kan anses som bade en styrke og en svaghed ved opgaven. Det er ogsa vigtigt at understrege at jeg
ikke undersgger, hvad virksomhederne rent faktisk vurderede var de forventede kapitalomkostninger i
perioden. Dette er en vigtig distinktion. Min intention er at finde de velunderbyggede kapitalomkostninger
som virksomheder inden for en industri eller sektor med rette kunne havde benyttet, ikke finde de faktisk
forventede kapitalomkostninger som blev benyttet. Det synes hermed ogsa klart, at jeg i min undersggelse
ikke vil finde de ’sande’ kapitalomkostninger eller den sande diskonteringsrente men alene en
velunderbygget kapitalomkostning.

Da jeg i opgaven fokuserer pa 'Europa’ — vil jeg lave min analyse i Euro. Markedsdata vil tage udgangspunkt
i det feelleseuropaeiske aktieindeks, Euro Stoxx 600. Indekset bestar af 600 aktier, bade large cap og mid cap
aktier i 18 lande, primaert men ikke kun i EU/Euro lande. Indekset er valgt idet der er tale om et bredt
indeks markedsvagtet indeks, med mange aktier.

Selve opgaven vil vaere bygget op i afsnit, der som hovedregel vil fglge de i problemformuleringen
opstillede underspgrgsmal. Det er min intention at den normative/teoretiske diskussion vil blive
eksemplificeret med de data som jeg har fundet og benytter mig af. Opgaven vil pa den baggrund ikke veere
opdelt i et "teoriafsnit’ og et ‘analyseafsnit’. Dette er valgt med henblik pa at ggre den teoretiske diskussion
mere naervaerende, ligesom at opgaven burde veaere lettere laest. De forskellige data vil blive samlet i et
afsluttende afsnit, ligesom resultaterne vil blive forsggt perspektiveret.

Den risikofrie rente og estimeringen heraf

| dette afsnit vil jeg undersgge den fgrste ‘byggesten’ — den risikofrie rente - som indgar i beregningen af
selskabers 'Cost of equity’ og dermed i selskabernes samlede kapitalomkostning. Jeg vil kort redeggre for
de krav man bgr stille til sin risikofrie rente, ligesom jeg vil diskutere hvordan man kan estimere den bedst
muligt. For at forsta hvad en risikofri rente betyder, ma jeg f@rst forsta, hvad der i denne forbindelse menes
med risiko.

Risiko inden for finansiering betragtes som variansen mellem de aktuelt realiserede afkast rundt om et
forventet afkast. (Damodaran, 2008) Et eksempel kunne vaere en investor som kgber en aktie, med en
forventning om at denne aktie vil give 5% i afkast over det naeste ar — efter et ar viser det sig at det
realiserede afkast endte pa 7%. Forskellen mellem de forventede 5 og de realiserede 7% er udtryk for risiko
(uagtet at der i dette eksempel er tale om en positiv afvigelse). For at der kan vaere tale om et risikofrit
aktiv, som giver en risikofri rente, ma der pa denne baggrund veaere tale om overensstemmelse mellem det
forventede afkast, og det afkast som realiseres.

Den risikofrie rente er vigtig, al den stund at den indgar i langt de fleste modeller, ikke kun i CAPM som jeg
benytter mig af i denne opgave. (Cost of Capital, 2014)

Hvilken betydning kan den risikofrie rente sa fa? Som vi har set i indledningen, sa vil renteniveauet og
dermed den risikofrie rente alt andet lige kunne saette niveauet for den diskonteringsrente der benyttes nar
der laves finansielle kalkulationer, og dermed fastsatte grundlaget hvor meget og i hvilke aktiver der
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investeres i. Alt andet lige, vil vaekst-aktiver fx blive hardere ramt ved en rentestigning end ‘modne’ aktiver
—al den stund at vaekst-aktiver er kendetegnet ved at skabe pengestrgmme i fremtiden, mens modne
aktiver skaber pengestrgmme her og nu. Der peges i litteraturen ogsa pa at niveauet pa den risikofrie rente
kan medvirke til at aendre risikopraamien pa markedet. (Damodaran, 2008)

Med definitionen pa den risikofrie rente kan der opstilles fglgende to krav, som ma vaere opfyldt ferend
man kan tale om en risikofri rente:

1. Der kan ikke vaere nogen kreditrisiko — eller risiko for default pa aktivet. | princippet vil dette
betyde at alene aktiver som er udstedt af Stater kan komme i betragtning, da private aktgrer
uanset stgrrelse i princippet kan ga konkurs. Stater kan selvfglgelig ogsa ga bankerot — men grundet
at Stater ofte har en privilegeret adgang til at trykke flere penge, anses de fleste Stater at vaere i
stand til at honorerer deres gldsforpligtigelser i det mindste i nominelle termer.

2. Der maiprincippet ikke veere nogen geninvesteringsrisko pa aktivet — dvs at man som analytiker i
princippet skal finde nul-kupon-rentestrukturen, og benytte denne, nar cash-flows
tilbagediskonteres. Hvis der ikke handles nul-kuponer med de Igbetider man har behov for, kan
man i princippet finde nulkupon-strukturen ved at 'bootstrappe’ handlede sikre obligationer for at
finde de renter der skal benyttes til tilbagediskontering.

Da nul-kuponstrukturen ofte er sveer at estimere og kraever mange beregninger, vil jeg g& pa kompromis
med krav nr. 2. Kompromiset gar i sin enkelhed ud pa at vaelge en risikofri rente med nogenlunde samme
varighed som det aktiv eller de aktiver som skal vaerdiansaettes. Tanken om at ‘immunisere’ kendes
primaert fra bankerne, som forsgger at matche deres aktivers varighed med deres forpligtigelser, saledes at
bankerne kan vaere nogenlunde pa sikker grund, trods eventuelle udsving i renten.

| denne opgave vil jeg forsgge at finde de kapitalomkostninger som selskaber stod overfor i perioden 2000-
2017. Der vil i den forbindelse vaere tale om en gennemsnitsbetragtning, dvs jeg antager at selskabernes
investeringsmuligheder har haft nogenlunde samme varighed som selskabernes selv. Hvad er da
varigheden for et selskab? S&P forsggte i 2004 at udregne varigheden pa selskaberne i S&P 500 indekset,
og kom frem til en varighed pa ca. 16 ar. (Damodaran, 2008) Undersggelsen tog udgangspunkt i de
udbetalte dividender, hvorfor Damodaran konkluderer at varigheden pa selskaberne reelt vil veere lavere,
idet dividenderne antages at vaere mindre end det samlede Cash-flow til egenkapitalen (tilbageholdt
indtjening fx). Damodaran regner dermed med at et moden selskabs varighed ligger i niveauet 8-9 ar —
hvilket svarer nogenlunde med varigheden pa en 10-arig statsobligation. Damodaran argumenterer pa den
baggrund for at benytte sig af den 10-arige risikofrie rente, hvis man skal veerdiansaette en moden
virksomhed.

Der er andre analytikere som argumenterer for at benytte en leengere rente, fx den 20-arige. (Cost of
Capital, 2014) Argumenterne for at bruge den 20-arige rente er ofte:

e Det antages ofte at investeringer i aktier er "evige” — hvorfor den lange rente matcher dette bedst.

e Den lange rente fluktuerer mindre end de korte renter, og giver pa den baggrund mindre udsving i
de samlede kapitalomkostninger.

e ’'Markedet’ accepterer at der i de 20-arige renter er ind-priset en udlgbsrisiko — som udtrykkes i
renten som ellers er risikofri.
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Reelt har forskellen mellem den 10-3rige rente og den 20-arige rente vaeret forholdsvis lille og forholdsvis
stabil — hvorfor diskussionen om laengden pa obligationen, mere har akademisk interesse. Forskellen kan
illustreres ved fglgende diagram, som viser yields pa henholdsvis den tyske 10-arige og 20-arige
statsobligation:

Renten pa tyske statsobligationer

w —— .<
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

=== Den tyske 10 arige rente Tysk 20arig rente === Forskellen mellem den 10 og 20 arige rente

Min undersggelse af kapitalomkostningerne vil tage udgangspunkt i Euro — hvorfor jeg har behov for at
finde en risikofri rente i Euro. Da EU stadig bestar af suverane nationalstater, sa er det ikke muligt at finde
en ‘overnational’ statsobligation, og benytte denne som risikofrit aktiv. Det er fortsat de enkelte lande i
Euro-samarbejdet som udsteder statsobligationer, mens det er den Europaiske Central Bank som har
mulighed for at trykke flere Euro. | princippet kan staterne komme i en situation, hvor de ikke har Euro til at
servicere deres gzld - ej heller i nominelle termer, hvorfor man kan diskutere om der overhovedet findes
et risikofrit aktiv i Europa.

Den 10-arige rente i udvalgte Euro-lande
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Som det kan laese ud af diagrammet, sa har renterne i Euro-land udviklet sig meget forskelligt siden
finanskrisen i 2007/08 — og senere geeldskrisen i 2010/12. Markedet har konsekvent handlet den tyske
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rente ned ligesom at den tyske rente har vaeret den laveste i hele perioden fra ar 2000 og frem. Jeg tolker
dette som, at tyske statsobligationer anses som vaerende den bedste proxy pa et risikofrit aktiv. Jeg vil pa
den baggrund benytte mig af den tyske 10-arige rente som indikator pa en risikofri rente.

Nu resterer der alene spgrgsmalet, om man ukritisk kan afleese yieldet pa sin obligation, og indseette denne
i sine beregninger. Fgr 2008 ville de fleste analytikere sandsynligvis have svaret bekraeftende pa dette.
(Cost of Capital, 2014, side 100) Krisen viste dog, det som flere kalder en ’flugt til sikker havn’, hvor
investorer placerer sine midler i det som markedet anser som en sikker investering, hvilket presser
renteafkastet ned pa disse obligationer. Disse niveauer for renten anses af flere som vaerende 'abnormt’
lave, hvorfor man som analytiker bgr se bort fra den aktuelle risikofrie rente og i stedet normalisere den.

Forfattere peger ligeledes pa at flere centralbanker har pabegyndt flere opkgbsprogrammer, designet til at
holde renterne lave ogsa laengere ude pa rentekurven. Problemet med de meget lave renter er, at de
dermed ikke repraesenterer de reelle forventninger til inflationen — samt markedets reelle krav til en
realrente, og dermed ’skaevvrider’ estimeringerne af kapitalomkostningerne. (Cost of Capital, 2014)
Intuitivt synes det fornuftigt at justere sin risikofrie rente, hvis den vurderes at veere uforholdsmaessig lav —
al den stund at der jo er tale om en forventet risikofri rente. jeg vil derfor undersgge om dette er tilfaldet i
min analyse.

For at kunne svare pa om renten er ‘abnorm’ lav, ma jeg have en indikation pa hvad en 'normal’ rente er.
umiddelbart er renterne meget lave, her eksemplificeret ved udviklingen i den italienske rente;

Yields - italienske 10 arige obligation
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Vi kan se at renten synes at ligge under gennemsnittet, og synes efter 2012 er udvikle sig i nedadgaende
retning, spgrgsmalet er om dette er en ‘abnorm’ udvikling? Hvis vi tager udgangspunkt i Irving Fisher’s
"Fisher Equation’ kan vi maske komme med et bud pa udviklingen er abnorm?

Fishers ligning kan opstilles som fglger:
(1 + den nominelle rente) = (1 + den reale rente) X (1 + den forventede inflation)

Ligningen approksimeres ofte som vaerende:
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Den nominelle rente = Reale rente + den forventede inflation.
Vi skal huske pa at vores @rinde er at finde den forventede risikofrie rente — sa vi antager at:
Den forventede nominelle rente = er lig den forventede reale rente + den forventede inflation

Den forventede reale rente ma pa den lange bane vare bakket op af den reale vaekst i samfundet. Det vil
ikke veere holdbart at forvente at modtage 2% i en gkonomi der alene vokser med 1% - jeg vil pa den
baggrund argumentere for at man i dette tilfeelde kan sidestille den reale rente med den reale vaekst. Hvad
sd med den forventede inflation? Umiddelbart kan vi ikke observere hvad den forventede inflation har
veeret. Jeg vil derfor antage at inflationsforventningerne vil vaere korreleret med hvordan den reelle
inflation har udviklet, sdledes at den realiserede inflation agerer proxy for den forventede inflation. Ved at
tage den reale vaekst i pkonomien og laegge inflationen til — kan vi opstille en “implicit’ rente. Dette
illustreres i diagrammet, hvor jeg sammenligner den ‘implicitte rente’ som den kunne se ud i Euro-land med
de aktuelle gennemsnitlige renter i Euro-land.

Gennemsnitlig rente i Euro-land og den 'implicitte' rente

i”ll-!lii‘_i.l._lu-.in

1996 1997 1998 1999 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2@@S 2010 2011 ZHZ 2013 2014 2015 2016

B Realvaeksten i Euro-land mm |nflationen i Euro-land

Renten i Euro-land == Gennemsnitsrenten Euro-land

Umiddelbart vurderer jeg at renten fglger udviklingen pa fornuftig vis — al den stund at min approksimation
af "den implicitte’ rente er ungjagtig og ikke videnskabelig. Umiddelbart har de aktuelle renter kun ligget
under den implicitte i tre perioder — mens renten synes at have ligget over den implicitte i flere perioder.
Hvis jeg i stedet sammenligner den tyske rente, i forhold til vaeksten og inflationen i Euro-land sa vil man
kunne argumentere for at ‘centralbank’ eller ‘sikker havn’ effekten er mere tydelig i perioden efter 2010.
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Den tyske rente og den 'implicitte’ rente

\/\
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e Tyske 10-arige rente == Gennemsnitsrenten Tyskland

Med denne indsigt har jeg som udgangspunkt fire muligheder i forbindelse med den risikofrie rente.
(Damodaran, 2015)

1.

3.

Jeg kan veelge at normalisere renten. Jeg har i diagrammerne indtegnet den gennemsnitlige rente i
perioden 1996-2016 for at give et eksempel pa hvilken rente jeg i sa fald skulle bruge. | princippet
kan man som analytiker vaelge at normalisere en rente pa baggrund af mange perioder, givende
forskellige ‘'normal’ renter. Aswath Damodaran argumenterer mod denne beslutning med fglgende
begrundelse: (Damodaran, 2008)

a. Hvad der er’normalt’ er i hgj grad subjektivt bestemt — for nogen vil renteniveauet i
90’erne vaere normalt, mens en anden vil synes at niveauet i 00’erne er normalt.

b. Hvis man veelger at normalisere renten, bgr man ogsa normalisere de gvrige
makrogkonomiske parametre, dvs. risikopraemien pa markedet, veekstraterne osv. Dette
kan ggre at forudsaetningerne i analysen kan vaere meget forskellige fra de vilkar der ellers
er aktuelle pa vurderingstidspunktet.

c. | modsaetning til andre parametre, hvor man som analytiker ma vurdere og estimere tal —
sa fungerer den risikofrie rente, som den rente man som investor kan investere til, hvis
man ikke gnsker at patage sig risiko. Med en normaliseret rente kan man som investor jo
ikke investere risikofrit til fx 4% i Tyskland i 2015.

Den anden mulighed er at tage udgangspunkt i den implicitte rente, som et bedre udtryk for renten
uden indblanding fra fx centralbankerne. Forventningerne til veekst og inflation skal pa den
baggrund ga igen i estimeringen af cash-flows og veekst.

Tage udgangspunkt i at den risikofrie rente er den risikofrie rente, uden at bekymre sig om at den
maske/maske ikke er enten for hgj eller for lav. Med denne tilgang bgr man som analytiker sikre sig
at de andre parametre i beregningerne ligeledes er fremadskuende, og sa bygger pa de nuvaerende
forventninger til parametrene.

Lade renten vaere her og nu, men normalisere nar man nar ud i fremtiden. Med denne metode
antager man at de naeste 5-10 ar er renten som den er, men at den herefter vil bevaege sig mod en
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"normaltilstand’. Kernen i metoden at, man laver de samme antagelser pa de andre parametre,
saledes at man ikke ‘eklektisk’ vaelger metoder med modsatrettede antagelser.

Aswath Damodaran foretrakker selv option 3, men papeger at alle fire metoder kan forsvares. Jeg vil i
denne opgave tage udgangspunkt i den til enhver tid gaeldende risikofrie rente, altsa option 3. Dette skyldes
at min analyse af kapitalomkostningerne straekker sig over en laengere periode — hvor jeg ikke forsvarligt
kan afggre om renten i perioden har vaeret ‘retvisende’ eller for hgj eller lav. Der kan meget vel
argumenteres for at den risikofrie rente er ‘for lav’ i 2016 og 2017 — men set over en periode pa 17 ar er det
sveert at vurdere om renten har veeret ‘'misvisende’ og i givet fald i hvilke perioder den har vaeret det.

Hermed synes jeg at have fundet den risikofrie rente, som jeg vil tage udgangspunkt i i opgaven. Min
interesse er at beregne kapitalomkostningerne pa arlig basis med udgangspunkt i januar — Renten er fundet
pa Eurostat’s hjemmeside og baseres sig pa en observeret gennemsnitsrente pa manedsbasis. Jeg tager
udgangspunkt i renten i januar i perioden:

Ar2000 | Ar2001 | Ar2002 | Ar2003 | Ar2004 | Ar2005 | Ar2006 | Ar2007 | Ar2008 | Ar2009

554% | 4,80% | 4,86% | 4,18% | 4,17% | 3,56% | 3,32% | 4,02%| 4,03%| 3,07%
Ar 2010 Ar2011 Ar2012 Ar 2013 Ar2014 Ar 2015 Ar 2016 Ar2017

3,26% 3,02% 1,82% 1,51% 1,76% 0,39% 0,43% 0,25%

Med mit valg af risikofri rente, har jeg implicit taget nogle valg vedr. estimering af risikopraamien samt
antagelserne omkring veekst og inflation. De naermere diskussioner vedr. disse valg vil blive gennemgaet i
de fglgende afsnit.

Estimering af risikopraamien pa markedet

Efter at have diskuteret valget af det risikofrie aktiv, vil jeg i det naeste afsnit koncentrere mig om den
naeste byggeklods i CAPM — nemlig risikopraamien pa markedet. Vi husker at formlen for CAPM kan opstilles
som fglger:

E(R) = R¢+ B (Rw—Ry)

Rm fungerer i CAPM som afkastkravet pa ‘Markedsportefgljen’ —som principielt bestar af alle risikofyldte
aktiver vaegtet pa baggrund af deres markedsvaerdi. Markedsportefgljen er pa den baggrund en teoretisk
konstruktion, hvorfor jeg (og analytikere generelt) ma finde en portefglje der kan substituere for
markedsportefgljen. Ofte vil analytikere veelge et relativt bredt aktieindeks som approksimation for
markedsportefgljen, i USA peger flere pa at S&P 500 indekset fungerer efter hensigten. Jeg tager
udgangspunkt i en Europaeisk virkelighed, hvorfor jeg har valgt det brede Stoxx Europa 600 indeks.

Teorien tilsiger at denne markedsportefglje ma kommandere en risikopraemie som ligger over den risikofrie
rente, da investorer som normalt antages at veere risiko-averse ellers ikke ville patage sig risikoen ved at
holde portefgljen. Risikopraemien kan pa den baggrund ses som bade investorernes antagelser om hvor
risikofyldt de anser egenkapital samt hvilken pris de knytter til denne risiko. @velsen gar derfor ud pa at
estimere hvad denne risikopreemie vil vaere, nar man som virksomhed star overfor at skulle investere i et
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givent projekt. Hvis investorerne 'kraever’ en risikopraemie pa eksempelvis 5%, sa vil et projekt med et
forventet afkast pa 4% ikke gge selskabets vaerdi, og bgr pa den baggrund forkastes.

Der er i litteraturen flere bud pa hvordan man bedst muligt estimerer en risikopraemie, og jeg vil i dette
afsnit forsgge at beskrive de forskellige perspektiver og valg der kan ligge i estimeringen — for sa til sidst at
beregne mit bud pa, hvordan risikopramien sa ud i Europa i perioden 2000-2017. Afsnittet vil fgrst
diskutere hvad der evt. kan determinere en risikofaktor, hvorefter forskellige estimeringsmetoder
praesenteres. Til slut i afsnittet vil jeg praesentere mine beregninger, og dermed resultaterne af min analyse
af risikopraemien pa markedet.

Hvad determinerer risikopraemien pa markedet?

Farst og fremmest afhanger risikopraemien af graden af hvor risikovillig investorerne er. Det er klart at den
enkelte investor er mere eller mindre risikovillig eller risikoavers — men det er graden af den samlede
risikovillighed der er medvirkende til at bestemme risikopraamien. Der er flere der har forsket i hvad der
bestemmer om en person er mere eller mindre risikovillig, men for at pege pa nogle fa forhold kan der
naevnes investors alder. Det er vist at yngre investorer er mere risikovillige end deres zldre kollegaer. Det
betyder pa den baggrund at hvis markedet er praeget af yngre investorer, sa vil risikopreemien alt andet lige
falde end hvis investorerne var zldre.

En anden faktor der er medvirkende til at determinere risikopreemien er praeferencerne for forbrug kontra
opsparing. Det har vist sig at risikopraemien er hgjere i lande hvor investorerne er mere fokuseret pa den
korte bane, dvs. har en praeference for forbrug i den naere fremtid. Risikopraemien forventes dermed ogsa
at veaere lavere i omrader hvor investorerne er net-opsparere.

Risikopraemien er pa denne baggrund determineret af karakteristika ved investorerne, og det er i princippet
investorerne som bestemmer den praamie som der kraeves for at patage sig risiko. Investorerne befinder sig
dog ikke i et vakuum, hvorfor investorerne selv er pavirket af mange ting, som i sidste ende spiller ind pa
graden af risikovillighed og forbrugspraeference som afspejles i praamien.

Jeg vil kort naevne nogle af disse faktorer som diskuteres flere steder i litteraturen: (Cost of Capital,
Damodaran m.fl.)

e @konomisk risiko: Meget af den risiko der opfattes pa markedet, og sgges prissat stammer fra
usikkerheden vedr. den overordnede gkonomi. Det synes derfor intuitivt at risikopraemien vil vaere
lavere i en gkonomi som er mere eller mindre stabil og let at forudsige. Modsat vil risikopraamien
haeves i en situation hvor fx inflationen, veeksten eller renteniveauet er volatilt.

e Graden af information pa markedet: Om end investering i aktier vil vaere afhaengig af selskabernes
indtjening og evne til at skabe pengestréemme, sa diskuteres det i litteraturen om ikke ogsa graden
af information om disse forhold har en effekt pa den kraevede risikopraemie. Det synes klart at
investorer har faet flere muligheder for at sgge information om selskaber og deres performance
inden for de sidste 20 ar. Den ggede tilgaeengelighed af praecis og hurtig information bgr alt andet
lige betyde lavere risikopraemier. Sammenhangen synes dog at vaere mere kompleks, specielt efter
at markeder har oplevet at informationer og regnskaber har vaeret ‘skgnmalerier’ — taenk blot pa
Enrons kollaps i USA.

e Likviditet og pengestréemme: Risikopraemien vil tendere at veaere hgjere i markeder hvor enten
likviditeten vurderes at vaere lav og/eller hvor transaktionsomkostningerne er hgje, saledes at
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investorerne. Herudover vil investorer ofte kraeve en merpramie pa markeder, hvor pengene
stremmer ud af markedet, end hvis penge stremmer ind i markedet, det vaere sig fra andre
aktivklasser eller andre markeder.

e Katastrofale risici: Med katastrofal risiko menes der her risikoen for pludselige krak pa markederne
for aktier. Det vil sige handelser der sker sjeeldent, men betyder store tab af vaerdi. Det er klart at
en risikopreemie altid ma indregne en eller anden sandsynlighed for et krak pa markedet.

o Politisk og monetaer risiko: Usikkerhed omkring regulering og monetzer politik, har en tendens til
at haeve risikopraemien pa et marked. Om end man tidligere primaert har tilskrevet politiske risici til
tredje verdens landene, og de sakaldt Emerging Markets — sa synes krisen i 2008 og senere
geeldskrisen i Europa at regeringsindgreb til tider har beroliget markeder, og til andre tider har gjort
markederne mere urolige. Krisen i 2008 har ogsa vist at signaler fra diverse centralbanker kan have
en effekt pa markederne.

e Bahavioural Finance - Eller Keynes’ ‘Animal spirits’: Da mennesket ikke altid handler lige rationelt,
har flere inden for 'Behavioral Finance’ peget pa at investorernes irrationalitet pavirker den praemie
som kraeves pa markedet.

Determinering af risikopreemien vil i de fleste tilfaelde vaere svaert, givet at der spiller sd mange faktorer ind,
ligesom det er sveert at lave et lukket forsgg. Men selvom litteraturen og forskningen ikke med sikkerhed
kan forklare hvad og hvordan risikopreemien bestemmes — sa synes der at veere klare indicer pa atien
dynamisk verden, vil risikopraemien ligeledes vaere dynamisk. (Damodaran, 2016)

At risikopreemien vurderes at veere dynamisk over tid, gér ikke en estimering af denne til en nemmere
opgave. Litteraturen opstiller overordnet set tre mulige metoder til at estimere den forventede
risikopraemie pa markedet;

1. Tage udgangspunkt i hvad aktuelle markedsaktgrer har af forventninger til afkast.
2. Bruge historiske risikopraemier som proxy for den forventede risikopraemie.
3. Bruge nuvaerende markedsdata til beregning af en fremadskuende 'implicit’ risikopraemie.

Spergeskemaundersggelser

Nar risikopraemien pa markedet er den 'pris’ som investor kraever for at patage sig risiko — vil det vaere
naerliggende at sp@rge ind til hvad disse investorer faktisk forventer/kraever i afkast. Udfordringen her er
selvfglgelig at der findes utroligt mange investorer og markedsaktgrer at det ikke er praktisk muligt at
spgrge dem alle. De fleste undersggelser af denne type, vil pa denne baggrund veere et udsnit af investorer
eller markedsaktgrer, hvor man derudaf finder en gennemsnitlig forventet afkastgrad. Der findes flere
undersggelser som tager udgangspunkt i enten enkeltstdende investorer eller i institutionelle investorer
med det formal at estimere et forventet afkastkrav til aktierne inden for en given periode. Eksempler pa
sadanne undersggelser kan veere diverse ‘optimisme’ undersggelser, som uden at komme med et specifikt
estimat pa et afkastkrav, dog forsgger at udsige noget om hvilken vej markedet skal bevaege sig i fremtiden.

Uagtet at disse undersggelser er forholdsvist lette at udarbejde og/eller tage udgangspunkt i er det Aswath
Damodarans vurdering at disse undersggelse meget sjeldent bliver brugt af praktikere til at estimere den
forventede risikopraemie. Damodaran peger pa flere punkter som kan vaere problematisk ved
undersggelserne. (Damodaran, 2016)

e Investorernes svar er ofte pavirket af de seneste bevaegelser pa markedet.
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e Svarene er ofte fglsomme overfor hvordan der spgrges ind til praeemien og ikke mindst hvem man
spgrger.
o Det har fx vist sig at kgn spiller en rolle, ligesom det spiller ind om man spgrger
portefgljemanagere eller enkeltstaende investorer.
e Undersggelsernes ‘forudsigelseskraft’ har vist sig at veere meget lille, og ofte modsatrettet — dvs at
optimistiske investorer, som forventer og dermed kraever en hgjere preemie ofte er et godt tegn pa
lavere markedsafkast.

Estimering via historiske praemier

Den vel nok mest benyttede metode til at estimere den fremtidige risikopraemie pa markedet er ved at se
pa historiske data. (Damodaran, 2016, 29) Den mest geengse metode er sammenstille det realiserede afkast
pa aktier med det realiserede afkast pa et risikofrit aktiv, normalt en statsobligation. Forskellen mellem de
to repraesenterer den historiske preemie som er opnaet pa markedet — og agerer proxy pa hvad investorer
forventer i fremtiden.

Trods denne relativt ‘enkle’ tilgang til estimering af risikopraemien ligesom de fleste har adgang til den
samme mangde data, sa kan det undre at analytikere og bureauer ofte finder meget forskellige
risikopraemier. Det er pa den baggrund interessant at diskutere den historiske metode, og vurderer de valg
som metoden, trods sin enkelhed leegger op til at analytikeren skal foretage.

Umiddelbart laegger metoden op til tre valg, som alle har betydning for det resultat man i sidste ende ender
op med;

1. Valget af tidsperiode
2. Valget af den risikofrie rente samt markedsindeks som proxy
3. Tilgangen til gennemsnitsbetragtninger

Formalet med at beregne en historisk risikopraemie er at finde et bud pa, hvor meget risiko skal praemieres i
fremtiden. Det er pa den baggrund op til analytikeren at vurderer hvilken historisk periode som bedst
repraesenterer fremtiden. Det er som bekendt sveert at sp3, specielt om fremtiden — men ikke desto mindre
sa kan der argumenteres for bade meget lange perioder, samt meget korte perioder.

Cost of Capital oplister fglgende argumenter for at vaelge enten en lang periode eller en kort periode: (Cost
of Capital, 2014)

Argumenter for en kort periode:

e Den umiddelbare fortid er mere relevant set i forhold til den naermere fremtid. Intuitivt synes dette
at veere rigtigt, da udvikling helt generelt, ofte sker som en glidende udvikling.

e Afkastmgnstre vil ndre sig over tid, hvorfor en lang periode vil enten under eller overvurdere den
fremtidige praemie.

e Laengere perioder vil afspejle perioder som ma betegnes som vaerende usaedvanlige, hvilket
maske/maske ikke er relevant eller gseldende i dag.

Omvendt kan fglgende argumenter for en lang periode naevnes;

e Historiske afkast har pa den lange bane vist sig at vaere relativt stabile.
e Kortsigtede observationer kan fgre til fejlslutninger og ulogiske forudsigelser.
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e ’Dramatiske’ perioder eller ussedvanlige forhold synes at vaere mere normen end undtagelsen, og
da fremtiden pa den baggrund ogsa vil vaere praeget af "dramatik’, sa bgr det historiske afkast
afspejle dette.

Hertil kan der knyttes endnu et argument til valget — nemlig den statistiske usikkerhed, der altid vil vaere
der nar man behandler en stikprgve. Jo flere observationer man har i sin analyse, des mere validitet kan
man knytte til estimatet. Valget af tidsperiode vil pa den baggrund ofte vaere en afvejning af at fa et
opdateret billede af risikopraemien kontra omkostningen ved at arbejde med en kort tidsperiode.

Afvejningen kan illustreres ved fglgende eksempel. Jeg har beregnet det arlige afkast pa MSCl indekset for
Europa, som gar tilbage til 1973, dvs. ca. 44 ar tilbage — s vil jeg kunne beregne fglgende historiske afkast
for forskellige perioder: (datakilde Thomson/Reuters; Datastream)

Periode Historisk arligt | Standardafvigelse Standardfejl 95% Konfidens
Afkast
1973 - 2017 11,06% 21,80% 3,27% | 4,62<X< 17,50
1987 - 2017 10,51% 19,89% 3,63% 3,40<X< 17,62
1997 - 2017 8,40% 21,53% 4,81% | -1,04<X<17,84
2007 - 2017 5,86% 23,42% 7,41% | -8,66<X<20,38

Standardfejlen beregnes som standardafvigelsen divideret med kvadratroden af antallet af observationer. —
Jeg har alene beregnet standardafvigelsen pa markedsafkastet — Der er ogsa en standardfejl pa den
risikofrie rente, men den er i denne forbindelse marginal — hvorfor jeg ser bort fra denne.

Skemaet viser at med perioder pa 10 og 20 ar er standardfejlen sa stor at udsigelseskraften vel naermest er
forsvundet, selv med en 44-3rig periode, ma man acceptere en risikopreemie der kan svinge 12,8%-point!
Med korte periode kan man altsa blive tvunget til at skulle acceptere negative risikopraemier hvilket synes
at stride mod de fleste antagelser i gkonomisk teori. Damodaran synes at tage konsekvensen af denne
indsigt og anbefaler at man benytter sig af den leengst mulige periode. Skrevet i en amerikansk kontekst
betyder det at se pa en periode startende fra 1928 pa S&P 500 indekset — dvs. ca. 90 ar. Selv ved en periode
pa 90 ar — og en standardafvigelse pa ca. 20% - vil standardfejlen udggre ca. 2,10%. (Damodaran, 2016)

Det andet valg som har indflydelse pa det resultat man i sidste ende ender ud med, er valget af risikofri
rente samt hvilket indeks man vaelger at tage udgangspunkt i. Jeg har allerede diskuteret den risikofrie
rente, hvorfor jeg ikke vil gentage mig selv. Det vil kunne have indflydelse pa sin risikopraamie, om man
veelger en kort rente eller en laengere rente — al den stund at rentekurven som oftest ikke er flad. Ogsa
valget af indeks er vigtigt i relation til validiteten af den risikopraemie man finder frem til. Umiddelbart kan
det veere tillokkende at finde et indeks der har en meget lang historik — givet diskussionen af punkt 1 om
tidshorisonten — men det er dog vigtigt at man vaelger et indeks som ogsa har andre ’kvaliteter’. | det
indekset i teorien agerer proxy for alle risikofyldte aktiver i verden, bgr indekset man som analytiker vaelger
vaere sa bredt som muligt. Herudover bgr indekset der vaelges opfylde to kriterier: Det bgr veere markeds-
veegtet og indekset bgr tage hgjde for ‘survivor bias’, dvs. at indekset bgr vaegte de aktier som rent faktisk
defaulter eller bliver opkgbt.
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Til slut vil tilgangen til gennemsnit have indflydelse pa sin historiske risikopramie. Analytikere vil typisk
enten vaelge et aritmetisk eller et geometrisk gennemsnit. Hvis de arlige afkast ikke er korreleret med
hinanden, sa vil det aritmetiske gennemsnit vaere det mest retvisende gennemsnit — men Damodaran peger
pa at flere studier hr vist at arlige afkast er korreleret, om end negativt, dvs. at hgje afkast et ar ofte aflgses
af tab i arene efter. | en verden hvor afkastene synes korreleret, vil et geometrisk afkast vaere mere
retvisende end et aritmetisk. | mit lille eksempel ville forskellen mellem det aritmetiske og geometriske
gennemsnit vise fglgende historiske afkast.

(Det geometriske gennemsnit er beregnet som: (Vaerdin/Veerdio)/N — 1)

Periode Aritmetisk gennemsnit Geometrisk Gennemsnit
1973-2017 11,06% 8,88%
1987-2017 10,51% 7,51%
1997-2017 8,40% 5,32%
2007-2017 5,86% 0,41%

| det det geometriske gennemsnit tager hgjde for de foregdende afkast, sa synes det mest relevant at
benytte dette gennemsnit, hvis man bruger den historiske praamie til at flere fremtidige periode, hvilket
ofte er tilfaeldet nar selskaber fx investerer i anlaegsaktiver. Som Damodaran skriver:

" Arithmetic averages will yield higher premiums than geometric averages, but using these
arithmetic average premiums to obtain discount rates, which are then compounded over
time, seems internally inconsistent.” (Damodaran, 2016 side 34)

Det ma forventes at enhver analytiker der vaelger at bruge en historisk risikopraemie i sit videre
analysearbejde, i det mindste bgr forholde sig til disse tre parametre. Pointen er i hvert fald at en historisk
praemie ikke ‘blot’ er en historisk preemie — de kan se ud pa mange mader. Falles for dem alle er
selvfglgelig at de gerne skulle vaere retvisende for hvordan de fremtidige risikopraemier vil se ud.

Jeg har i denne opgave valgt ikke at bruge historiske risikopraemier til at estimere de i perioden forventede
risikopraemier. Dette haenger delvist sammen med den diskussion omkring den risikofrie rente i forrige
afsnit, hvor jeg som udgangspunkt tager udgangspunkt i den rente der til enhver tid var/er geeldende i
undersggelsesperioden. Pa den made bgr min risikopreemie ogsa afspejle den risikopraamie der til enhver
tid er geeldende — dvs. en preemie som er afhaengig af de markedsforhold der er geeldende. Der bgr i det
hele taget vaere konsistens mellem de antagelser man ggr sig som analytiker pa de forskellige elementer i
sin analyse.

Jeg vil i de kommende afsnit praesentere de tanker der ligger i en ‘implicit’ eller en ‘afhaengig’ risikopraemie
— og praesentere de beregninger som jeg vil benytte i mit videre analysearbejde.

Den implicitte eller afhaengige risikopraemie

Et af de store problemer med historiske risikopraemier, viste sig umiddelbart efter finanskrisens udbrud i
2008 og 2009. Hovedproblemet som blev fremhaevet, var at nar markederne taber en masse vaerdi, sa vil
det historiske gennemsnit blive trukket ned — hvilket reelt vil sige at risikopraamien vil vaere faldende i en
periode hvor markederne er ekstremt risikofyldte. Dette kan delvist ogsa laeses i mine data, idet
risikopraemien i perioden 2007-2017 jo er veesentlig lavere end i de andre perioder, grundet at
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"finanskrisen’ selvfglgelig vaegter meget mere, nar perioden er kortere. Det synes kontraintuitivt at en krise
skal seenke risikopreemien, mens en vedvarende hgjkonjunktur vil haeve risikopraeemien.

Blandt andet pa denne baggrund fik tanken om at udlede en risikopraemie baseret pa nuvaerende
markedskonditoner mere medvind blandt analytikere og forskere. Grundtanken bag den implicitte
risikopraemie er ganske enkel, at det er muligt ud fra markedsdata kan udlede den praeemie som markedet
handler til — lidt ligesom man kan finde den indre rente eller "yield’ som en obligation handles til pa bgrsen.

Fordelen ved at benytte en implicit rente, er at denne risikopraemie vil veere fremadrettet, i modsaetning til
en historisk praemie. Herudover vil en implicit risikopreemie afspejle det nuvaerende risikobillede, ligesom
det nuvzerende rentemiljg er priset ind i preemien. Inden for 'Corporate finance’ og veerdianszttelse i det
hele taget er dette et stort plus. Ulempen ved implicitte preemier er at den meget ofte kan vaere meget
volatil. Styrken ved en historisk risikopraemie var netop tanken om, at risikopreemien er forholdsvis stabil
over tid — Den styrke vil en implicit risikopraamie ikke nyde godt af. | sidste ende vil analytikere eller andre
som har behov for at kende sine kapitalomkostninger have fordel af at estimere bade en historisk og en
implicit risikopreemie, for pd den made at kunne tage et endelig valg pa et oplyst grundlag.

Min oprindelige interesse i kapitalomkostninger udsprang af en undren over hvordan investeringerne i
erhvervslivet i ‘opfgrte’ sig som ventet, trods en faldende rente. En forklaring vil selvfglgelig veere at
virksomheder fglte en stgrre usikkerhed i perioder — denne usikkerhed vil blive indfanget i en implicit
risikopraemie — hvorfor den er mere relevant for mig at estimere, end en historisk praemie.

Der er flere tilgange til at estimere en implicit risikopraemie — en simpel model er Gordons ’stable growth
model’ kan praesenteres som fglger:

Dividende;, 4

Pris pa et bred indeks; =
p Y™ Afkastkravet pa indeks — Forventet vakst

Tanken er at de tre ud af fire inputs i ligningen kan estimeres eller "aflaeses’ i markedet; Prisen, de
forventede dividender samt den forventede vaekstrate. Med tre ud af fire parametre estimeret, er der blot
tale om Igsning af en forholdsvis enkel ligning med én ubekendt. Modellen er forholdsvis nem at bruge for
en analytiker, men bygger dog pa nogle relativt urealistiske forudsaetninger. For det fgrste bygger modellen
pa at selskaber udbetaler al overskydende indtjening som dividende. Dernzaest forudsaetter modellen at
selskaberne vil vokse med en konstant vaekstrate i uendelighed.

Begge forudsaetninger i modellen kan dog blgdes op, ved at udvide modellen. | stedet for at fokuserer pa
dividenderne alene, kan man overveje at beregne praemien ud fra de potentielle dividender som
selskaberne kan udbetale. Den potentielle dividendebetaling ma vaere det cash-flow som er tilbage, nar
selskabet har betalt skat, reinvesteringer og afdrag pa geaeld. Da jeg ikke har ressource til at gennemga alle
600 regnskaber i Euro Stoxx 600 i hele perioden — ma jeg approksimere et ‘Cash-flow to equity’. Damodaran
papeger at indtjening og cash-flows opsamles i virksomhederne, som dernaest bruges til at kgbe aktier
tilbage — Ved at tilleegge share buybacks til dividenderne har man en relativ god approksimation pa det cash
flow til investorerne som ma ligge til grund for prisfastsaettelsen. (Damodaran, 2016)

Den anden forudsaetning omkring en stabil vaekst i det uendelige kan ‘blgdes’ op ved at inddrage flere
perioder. | praksis vil man ofte arbejde med en ‘forecastet’ periode pa 5-10 ar hvor man forudsaetter en
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"hgj’ vaekst efterfulgt af en ikke ‘forecastet’ periode med stabil veekst i det uendelige. Udvidelsen af
modellen kommer pa den baggrund til at se ud som fglger:

t=N
. E(Casht it E(Casht it
t=1

Igen er grundtanken at vi ved at observere markedsdata kan finde tre ud af fire parametre, for pa den
baggrund at kunne Igse ligningen for at finde den fjerde. | praksis vil der vaere tale om at bygge et regneark,
da man skal finde R, dvs. afkastkravet som der tilbagediskonteres med. Excels solverfunktion er i den
forbindelse en forudsaetning for at kunne finde R da ligningen ikke lader sig l@se, pa anden vis end at prgve
sig frem med forskellige vaerdier.

Grundtanken i at finde en implicit risikopraemie er i og for sig forholdsvis enkel. Der er dog en del valg som
man som analytiker skal forholde sig til, ligesom man skal forholde sig til de data som man skyder ind i
modellen. Jeg vil i det efterfglgende praesentere laeseren for de data som jeg leegger til grund i min analyse,
samt diskutere de valg som jeg har matte foretage i denne forbindelse. Malet er at finde frem til de
implicitte risikopraemier der har vaeret geeldende i perioden fra ar 2000-2017, med malepunkter den fgrste
handelsdag i aret. Jeg vil pa den baggrund ikke fange de udsving i risikopraeemien som ligger mellem
malepunkterne. Ideen er selvfglgelig at virksomheder der star overfor at skulle investere, ma forholde sig til
den geeldende risiko og dermed den pramie der knytter sig til markedet. Den implicitte risikopreemie, vil pa
den baggrund blive brugt i den videre beregning af 'Cost of Equity’ og videre igen i beregningen af de
samlede kapitalomkostninger som virksomhederne (bgr) forholde(r) sig til nar investeringer overvejes.

Som naevnt er udfordringen at finde de tre parametre, som ggr at man kan udlede den fjerde, nemlig
risikopraamien.

Veerdien af indeks — prisen:

Den fgrste parameter er dog forholdsvis nem — nemlig prisen pa indekset. Jeg har tager som naevnt tidligere
udgangspunkt i Stoxx Europe 600 indekset, idet der her er tale om et forholdsvist bredt indeks. Indekset
bestar af 600 aktier fordelt pa 17 lande og bestar bade af large, mid og small cap aktier. Indekset er
markedsvaegtet, sdledes at de stgrste aktier vaegter mest.

Prisen pa indekset har udviklet sig pa felgende made, nar man tager daglige observationer i perioden fra
indeksets start i 1989 og frem til januar 2017:
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Pris-indeks Stoxx Europe 600
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Som det umiddelbart kan ses, sa er perioden fra 2000-2017 praeget af to stgrre kriser — dot-com krisen i
2000-2003 og finanskrisen 2007-2008. Herudover kan man argumentere for at geeldskrisen i Sydeuropa i
2010-2012 ligeledes kan aflaeses i diagrammet — samt usikkerhed om den fremtidige politiske situation med
Brexit og Trump kan aflaeses i den sidste del af diagrammet.

Umiddelbart er jeg ikke interesseret i udviklingen, idet jeg beregner en risikopreemie som er geeldende i
nu’et — dvs jeg er som sddan alene interesseret i prisen i et punkt. Jeg har valgt at estimere risikopraemien
pr forste handelsdag i aret. Jeg er som udgangspunkt interesseret i perioden fra ar 2000-2017. Men for at
kunne bedgmme mine beregninger bedre, vil jeg preesentere udviklingen i risikopreemierne fra 1993 og
frem til 2017. Udgangspunktet vil vaere prisen pa indekset pa fgrste handelsdag, og vil se ud som fglger:

Prisen pa Stoxx Europe 600 - fgrste handelsdag
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Det er disse priser som vil danne udgangspunkt for ligningen — og veere den vaerdi som skal ‘rammes’ nar
Cash-flows skal tilbagediskonteres.
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Cash flow til equity — Dividender og Aktietilbagekgb

Den naeste parameter som jeg skal estimere, er det cash-flow som ejerne af aktierne kan forvente at
modtage, og som pa den baggrund er det cash-flow som skal tilbagediskonteres. Som tidligere naevnt sa vil
der her blive tale om en approksimation — hvor de samlede dividendeudbetalinger samt aktietilbagekgb
sidestilles med det potentielle cash-flow som aktionzererne kan forvente givet den drift som selskaberne
leverer. Man kan diskutere om dette er beeredygtigt, idet vi faktisk ser eksempler pa at underskudsgivende
selskaber udbetaler dividende. Baredygtigheden kan forsgges fanget ved at modregne de aktuelle
aktieemissioner som der Igbende sker i indekset.

De data som jeg har fundet er via Thomson Reuters’ Datastream, som samler data fra mere eller mindre
alle markeder. Datastream giver mig mulighed for at hente data fra selskabernes cash-flow opggrelser i
perioden. Jeg har pa den baggrund hentet de arlige dividendebetalinger samt de arlige pengestrgmme
vedr. aktietilbagekgb og adderet dem, saledes at der kan tales om en samlet betaling til indekset. Jeg har
felgende data:

Aktie- Aktie-
Dividenderi tilbagekgbi udsteldelseri
Ar Mio EUR Mio Eur mio Eur
1992 16.608 - 9.804
993 19.090 - 19.257
994 20.618 - 21.108
995 20.927 - 14.214
996 25.045 - 22.904
997 27.555 - 19.381
998 34.794 - 42.392
999 48.420 - 73.503
000 54.824 - 125.655
001 77.081 - 85.409
002 106.570 - 85.395
003 108.063 - 79.499
004 130.300 - 97.666
005 125.048 63.529 99.084
006 120.499 58.079 115.974
007 143.346 93.255 174.528
008 178.757 129.080 212.974
009 219.626 152.438 225.499
010 247.290 233.989 109.530
011 258.271 175.852 90.870
012 207.085 83.150 91.548
013 216.837 84.076 102.663
014 244.086 103.744 111.648
015 256.714 82.682 107.131
016 269.667 80.889 45.985
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Laeg maerke til at Datastream ikke har data pa aktietilbagekpb fgr 2002 — dette er selvfglgelig problematisk.
Med en mindre pengestrgm til investorerne vil den beregnede risikopraemie undervurdere den sande
praemie — alt andet lige. Det skal bemaerkes at aktietilbagekgb i Europa fgr 1998 var beskedent, idet falles
europeiske regler gjorde at incitamenterne for selskaberne var begreensede — fgrst efter nye regler blev
aktietilbagekgb mere almindelige i Europa — ‘fejlen’ vurderes pa den baggrund at veere begraenset. Jeg
foretager mine beregninger uden at modificere aktietilbagekgbet, hvilket laeseren skal have in mente, nar
den endelige risikopraamie praesenteres.

Det skal ligeledes bemaerkes at data stammer fra selskabernes egne rapporteringer, dvs. at der er en
tidsforskydning i data. Da jeg hentede data i februar/marts 2017 var der mange af selskaberne der endnu
ikke have aflagt endeligt regnskab for 2016 — de endelige pengestremme til aktietilbagekgb for 2016 er pa
den baggrund ikke fuldt opdaterede. Estimeringen pr. januar 2017 vil pa den baggrund ligeledes vaere
undervurderet idet Cash-flow to equity undervurderes — alt andet lige.

Til slut skal det noteres at ved en beregning af de fremtidige dividender og aktietilbagekgb, ma man som
analytiker med ngdvendighed bygge sin antagelse pa den virkelighed der var kendt pa tidspunktet analysen
bliver foretaget. Det vil sige at i mine beregninger vil jeg tage udgangspunkt i det foregdende ars betalinger,
da disse ville have vaeret nogenlunde kendt pa estimationstidspunktet. Det vil sige at nar jeg beregner en
implicit praemie pr. start januar 2017 tager jeg udgangspunkt i de dividender og aktietilbagekgb der blev
foretaget i 2016.

Det betyder at jeg tager udgangspunkt i det aktuelle niveau af betalinger til aktionaererne, hvilket selv sagt
er et forholdsvis arbitraer valg. Det springende punkt ma vaere om markedet vurderer om det ‘'nuveerende’
niveau vil veere retvisende i fremtiden — eller om niveauet evt. skal normaliseres i den ene eller anden form.
Jeg kan umiddelbart ikke sige noget om hvordan markedet reelt har vurderet dividenderne og
aktietilbagekgbende, hvorfor jeg tager udgangspunkt i det seneste ar, uden skelen til om dette niveau er
unaturligt hgjt (dvs. ikke baeredygtigt — pay-out ratio over 100% fx) eller om det er unaturligt lavt.

Fgrend jeg kan indsaette cash-flowet i formlen er det vigtigt at det har den rette ‘skalering’ i forhold til
indekset — dvs. at jeg reelt ‘'omformer’ dividenderne og aktietilbagekgbene til henholdsvis et dividende
yield og et buy-back yield til et samlet ‘earningsyield’. Konkret ggres det ved at gange pengestrsmmene
med en faktor der kan beskrives som;

Justeringsfaktor = Prisen pa indekset / Markedsvaerdien af indekset

Da der er tale om forholdsvist store tal, justerer jeg i forhold til mio. EUR Det betyder for eksemplets skyld
at jegiar 1997 dividerer prisen pa indekset som her var 171,31 med markedsveerdien af indekset i mia. EUR
som pa dette tidspunkt var 2.865.604 mia. EUR. Jeg far pa den baggrund en justeringsfaktor pa ca.
0,000059781463175. Nar jeg ganger denne faktor pa mine Dividender og aktietilbagekgb far jeg fglgende;
2,89 pa dividenderne og 0 pa aktietilbagekgb (da der ingen data er) de 2,89 sat i forhold til prisen op
indekset (2,89/171,31) giver et dividende yield pa ca. 1,69%. Ved at finde et dividende yield, et
aktietilbagekgbs-yield (og et aktie udstedelses-yield) finder jeg i princippet det cash-flow to Equity, som jeg
kan bruge i den videre beregning.
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Den forventede vaekst i cash-flows

Den sidste parameter som jeg skal estimere er den veekst til indtjeningen (til aktionaererne) som markedet
forventer i fremtiden, dvs hvilken vaekst forventede markedet at opleve i perioden mellem 2000-2017. Det
er vigtigt at holde sig for gje at der er tale om en forventning til vaeksten som skal estimeres, ikke den reelle
vaekst som senere blev realiseret. Der vil ganske givet have veeret markedsaktgrer som i perioden ‘geettede’
rigtigt med hensyn til vaekstraterne, men det er ej heller disse som er interessante for mig. Jeg er
interesseret i den 'konsensusforventning’, som jeg med rimelighed ma forvente at markedet har indpriset,
for at kunne udlede den risikopraamie som markedet under et kraever for at patage sig risiko.

Ligesom ved selve risikopraemien, kan man nar det kommer til vaeksten i markedet baserer sin forventning
pa fortiden, dvs. historiske vaekstrater, eller man kan basere den pa ‘'markedet’, det vil i dette tilfaelde sige,
de underliggende selskaber, og forventningerne til deres vaekst. Nar det kommer til Europa er markedet
forholdsvist modent, det vil sige at flere selskaber fglges af analytikere og skonomer, som via deres
professionelle virke kommer med udtalelser om forventningerne til fremtiden. Det er disse analytikere vil
danne grundlag for mine vaekstforventninger.

Via Datastream er det muligt at hente de gennemsnitlige veekstskgn til de enkelte selskaber i Stoxx Europe
600 indekset. Selvom ikke alle selskaber der fglges af analytikere i alle arende, sa var det fx ca. 500
selskaber der blev fulgt i 2013. Ved at tage gennemsnittet af alle vaekstskgnnene til selskaberne vil jeg
argumentere for at man har et nogenlunde velunderbygget vaekstskgn pa hele indekset. Analytikerne
vurderer den arlige vaekst fem ar frem.

Umiddelbart er de beregnede vaekstskgn i perioden som fglger:

Ar Vaekstskgn Ar Vaekstskgn

1990 10,93% | 2004 10,87%
1991 10,18% | 2005 9,45%
1992 10,91% | 2006 9,62%
1993 12,35% | 2007 9,39%
1994 11,83% | 2008 9,54%
1995 12,86% | 2009 6,87%
1996 12,59% | 2010 9,85%
1997 12,15% | 2011 15,14%
1998 12,37% | 2012 11,72%
1999 11,60% | 2013 10,89%
2000 12,08% | 2014 10,88%
2001 14,45% | 2015 12,89%
2002 11,59% | 2016 10,18%
2003 10,92% | 2017 10,01%

Umiddelbart er det nogle forholdsvis hgje vaekstrater, og det er urealistisk at forvente at denne vaekst ville
kunne fortsaette i al uendelighed. Derfor vil jeg forudsaette to perioder, en periode pa 5 ar, hvor
analytikernes vaekstskgn danner grundlag for den forventede vaekst og en terminal periode, hvor vaeksten
forudsaettes at veere lig den risikofri rente. Hvorfor den risikofri rente kan man spgrge? — Som naevnt under
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afsnittet om den risikofri rente, sa ligger den risikofri rente meget taet pa den reelle vaekst i samfundet inkl..
Inflation. Den risikofri rente vil pa den baggrund kunne anses som vaerende den langsigtede forventning til
vaeksten i samfundet, og da indekset gerne skulle veere et spejl pa samfundet, sa bgr vaeksten vaere lig den
risikofri rente.

For at udjeevne den forskel der er i de kortsigtede og de langsigtede vakstforventninger har jeg ladet
vaekstskgnnet skalere ned fra ar 3 til 5 sdledes at veeksten i ar 1 og 2 forventes at veere lig analytikernes
skgn ar 0, mens vaeksten sa gradvist/linezert vil falde ned til mod risikofrie rente — Som eksempel. Kan
fremfgres veekstforventningerne i 2017, som vil se ud som fglger:

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Terminal

Veekst 2017 | 10,01 10,01 6,75 4,58 3,14 0,25

Hermed har jeg opstillet den metode til estimering af veeksten, som jeg vil indsaette i ‘modellen’ for den
implicitte risikopraemie.

Ved at gange vaeksten pa det Cash-flow til equity jeg fandt i forrige afsnit kan jeg opstille en pengestrgm,
som sa kan tilbagediskonteres jf. formlen. Lad mig illustrere det med et eksempel — 2005:

Ar Veakstforventninger Forventet Cash flow to equity

0 - 12,05
1 9,45% 13,19
2 9,45% 14,44
3 7,49% 15,52
4 6,18% 16,48
5 5,30% 17,36
Terminalveerdien 3,56% (den risikofrie rente) 17,98

Nar jeg har mit cash-flow er det forholdsvist nemt at indsaette i regneark, og lade solver-funktionen finde
den implicitte ‘rente’ eller det forventede afkast pa indekset. Ved at fratreekke den risikofrie rente har jeg
en implicit risikopraemie pa indekset eller markedet.

implicit risikopreemie Cash Flow til Equity Diskonteringsfaktor | Vaerdien
2005
arl 13,19474412 0,913609009 12,05483711
ar?2 14,4425304 0,834681422 12,05491181
ar3 15,524438814 0,762572466 11,8385096
ar4d 16,48396586 0,696693075 11,48426487
ar5s 17,35879761 0,63650507 11,04896269
ar 5 - terminalvaerdi 17,9767708 10,79551589 194,0685149
| alt 252,5500009
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Forventet afkast pa 9,46%
indekset
Risikofri rente 3,56%
Implied Equity Risk 5,90%
Premium

Solverfunktionen finder den implicitte rente ved at aendre den tilbagediskonteringsrente hvorved de
fremtidige cash-flows bliver lig prisen pa indekset i dag. Det bgr vaere klart at der er tale om en ’statisk’
risikopraemie, dvs. en praemie som Igbende vil ndre sig givet en @&ndring i en eller flere af de gvrige
parametre, herunder ogsa den risikofrie rente om end den ikke indgar direkte i beregningen af det implicit
forventede afkast pa indekset.

| en alt andet lige betragtning vil risikopraemien andre sig i opadgaende retning alene én parameter
2&ndrer sig:

1. prisen pa indekset falder
2. De forventede cash-flows til investorerne stiger
3. Den forventede vakst stiger (Cash-flowet stiger)

Omvendst vil risikopreemien falde hvis prisen pa indekset stiger, eller de forventede cash-flows falder enten
via et fald i dividende og aktietilbagekgbene eller et fald i veekstskgnnet.

Ved at gentage beregningen én gang arligt (Den fgrste handelsdag i aret) i perioden 1993-2017 finder jeg
felgende implicitte risikopreemie pa Stoxx Europe 600 indekset, hvilket jeg i denne opgave sidestiller med

"Europa’
Ar Forventet afkast Risikofri rente Implicit
risikopraemie
1993 8,92% 7,15% 1,77%
1994 7,36% 5,80% 1,56%
1995 9,42% 7,60% 1,82%
1996 7,95% 5,89% 2,06%
1997 7,97% 5,80% 2,17%
1998 6,87% 5,11% 1,76%
1999 5,67% 3,70% 1,97%
2000 7,29% 5,54% 1,75%
2001 7,13% 4,80% 2,33%
2002 7,86% 4,86% 3,00%
2003 10,38% 4,18% 6,20%
2004 9,27% 4,17% 5,10%
2005 9,46% 3,56% 5,90%
2006 9,65% 3,32% 6,33%
2007 10,47% 4,02% 6,45%
2008 12,54% 4,03% 8,51%
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2009 16,37% 3,07% 13,30%
2010 10,57% 3,26% 7,31%
2011 10,99% 3,02% 7,97%
2012 11,36% 1,82% 9,54%
2013 9,31% 1,51% 7,80%
2014 8,65% 1,76% 6,89%
2015 8,37% 0,39% 7,98%
2016 7,44% 0,39% 7,05%
2017 4,96% 0,25% 4,71%

Laeseren bedes huske pa at risikopraemien vurderes at blive undervurderet i perioden 1993-2002 da jeg i

denne periode ikke har adgang til data for aktietilbagekgb. Det vurderes at denne undervurdering er stgrst i
perioden 1999-2003, idet en regeleendring pa europaeisk niveau gjorde aktietilbagekgb mere attraktive for

selskaber. Herudover vurderes risikopreemien i 2017 ligeledes at vaere undervurderet, idet data vurderes at

veere ufuldstaendige for sa vidt angdende pengestrgmme fra aktietilbagekgb.

Hvis aktie-emissioner tages med i beregningen, det vil sige at de fratraekkes aktietilbagekgbene, saledes at

der bliver tale om et nettotal som godt kan blive negativt, sa far vi fglgende implicitte risikopraemie:

Ar Forventet | Risikofri Implicit
Afkast rente risikopraemie
1993 8,92% 7,15% 1,77%
1994 7,37% 5,80% 1,57%
1995 9,40% 7,60% 1,80%
1996 7,97% 5,89% 2,08%
1997 7,97% 5,80% 2,17%
1998 6,88% 5,11% 1,77%
1999 5,69% 3,70% 1,99%
2000 7,27% 5,54% 1,73%
2001 7,13% 4,80% 2,33%
2002 7,86% 4,86% 3,00%
2003 7,59% 4,18% 3,41%
2004 7,02% 4,17% 2,85%
2005 7,04% 3,56% 3,48%
2006 7,63% 3,32% 4,31%
2007 8,48% 4,02% 4,46%
2008 9,48% 4,03% 5,45%
2009 9,90% 3,07% 6,83%
2010 4,91% 3,26% 1,65%
2011 8,15% 3,02% 5,13%
2012 8,92% 1,82% 7,10%
2013 7,24% 1,51% 5,73%
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2014 6,65% 1,76% 4,89%
2015 6,16% 0,39% 5,77%
2016 5,66% 0,43% 5,23%
2017 4,16% 0,25% 3,91%

Udviklingen i risikopreemien og det forventede afkast kan illustreres i fglgende diagram:

Forventet afkast pa indeks ved beta 1
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M Implied Equity Premium  ® Risikofri rente
Og hvis vi medtager aktieemissioner ser grafen saledes ud:

Forventet afkast pa indeks ved Beta = 1 nar der tages hgjde for

emmisioner

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%

2,00% I
0,00%

I A R G R Ui U gt R

M Implied Equity Premium  ® Risikofri rente

Hvis vi ser bort fra perioden fgr ar 2000, hvor risikopraeamien vurderes at vaere undervurderet givet mit valg
af data, sa viser diagrammet at der i 2003 og igen i 2009 skete en markant stigning i risikopreemien. Dette
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synes at vaere intuitivt rigtigt i det starten af 2003 fortsat var praeget af ‘Dot-com’ boblen — mens start 2009
var praeget af finanskrisen. Det skal dog naevnes igen at risikopreemien med sandsynlighed er
undervurderet i 1999-2002 sa stigningen i risikopreemien kan derfor godt vaere sket i arene fgr dvs. mellem
fx 99’ 0g 2000. | diagrammet hvor emissioner medtages synes 2010 at vise en uforholdsmaessig lav
risikopraemie — hvilket alene skyldes at der i 2009 ifglge mine data blev udstedt nye aktier for et voldsomt
belgh, som samlet set belaster Cash-flow to equity og dermed presser risikopraamien. Den ‘sande’
risikopraemie vurderes nok at ligge i mellem de to beregnede risikopraemier.

Hvis man tager det store briller p3a, sa synes risikopraamien i perioden dog at veere forholdsvis stabil,
liggende i et interval mellem 5-9%. Det er dog interessant at de meget lave renter som vi observerer i
slutningen af perioden ikke for alvor slar igennem i en lavere risikopraamie — og i perioden 2010-2012 synes
risikopraemien at ‘'modvirke’ rentesaenkningen ved at stige en smule. Stigningen i risikopraemien vurderes at
skulle ses i lyset af den gaeldskrise som Europa gennemlevede i denne periode.

Trods de svagheder min implicitte risikopraemie indeholder vedr. de data som jeg bygger pa — sa vil det
veere disse risikopraemier som jeg vil tage videre i analysen af de samlede kapitalomkostninger som
selskaber var underlagt i Europa. Efter at have diskuteret den risikofrie rente og risikopraamien pa
markedet, er det nu tid til at vende sig mod maling af systematisk risiko — i CAPM udtrykt som Beta. Efter en
estimering af beta — vil jeg kunne beskrive den omkostning til egenkapitalen som selskaberne var underlagt
i perioden. Herefter vil der alene veaere tilbage at estimere selskabernes/sektorenes omkostninger til
fremmedfinansieringen eller geelden, samt den respektive kapitalstruktur som selskaberne historisk har
vist. Til sidst vil elementerne samles i en beregning af de samlede kapitalomkostninger som selskaberne i
gennemsnit har vaeret underlagt i perioden 2000-2017.

Selskabernes Risiko — Beta

Efter at have fundet frem til en risikopreemie pa ‘Markedet’, som definitionsmaessigt er udtryk for den
systematiske risiko der findes, vil jeg i dette afsnit diskutere, hvordan risikoen pa enkeltstadende selskaber
estimeres og hvordan disse kan fortolkes. Malet er at finde frem til det antal enheder risiko som et selskab
eller en sektor har i den systematiske risiko, for derved at vurdere hvor risikofyldt selskabet eller sektoren
ma forventes at vaere set i forhold til "Markedsportefgljen’. Denne risiko som investor skal kompenseres for
at patage sig, bliver pa denne made konkretiseret. Antallet af enheder systematisk risiko betegnes som;
Beta (B).

Som ved alle elementerne i CAPM er der tale om en estimering af den fremtidige eller den forventede risiko
som et selskab eller et aktiv vurderes at repraesentere. Estimering af et selskabs beta vil pa den baggrund
mgde nogle af de samme udfordringer, som ved estimeringen af bade den risikofrie rente, samt
markedsrisikopramien.

Jeg vil fgrst diskutere hvilke faktorer som vurderes at have indflydelse pa et selskabs beta, hvorefter jeg vil
praesentere et par metoder til at estimere konkrete betaer. Diskussionen vil vise at der ogsa i estimeringen
af Beta, ligger mange valg hos analytikeren som vil have indflydelse pa resultatet. Til slut vil jeg praesentere
de data og estimeringen af de beta-vaerdier, som jeg vil benytte til den videre analyse.
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Hvilke faktorer har indflydelse pa et selskabs beta?

Det er ikke umiddelbart ngdvendigt at kende til kompliceret matematik eller have den store indblik i
erhvervsgkonomi i gvrigt, for at kunne vurdere om et selskab er mere eller mindre risikofyldt. Som investor
kan man komme langt ved at undersgge selskaber naermere — for derefter at vurderer om risikoen er veerd
at Igbe. Meget af den risiko som er knyttet til et selskab er ngdvendigvis usystematisk, det vil sige alene
knyttet til selskabet alene. Men der er ogsa nogle karaktertraek ved selskaber, som ggr at de er eksponeret
mere eller mindre mod systematisk risiko, det vil sige risiko som rammer hele eller store dele af markedet.
Disse karaktertraek, kan hjeelpe med forstaelsen af hvad beta daekker over, og hvilken betydning denne kan
have.

1. Selskabets produkt eller serviceydelse: Umiddelbart spiller produktet en stor rolle for et selskabs
beta. Umiddelbart vil produkter som er meget lidt konkjunkturfglsomme opleve faerre udsving i
efterspgrgslen og derved i driften. Og da risiko defineres som udsving, sa vil mindre
konjunkturfglsomme produkter have lavere risiko.

2. Selskabets operationelle gearing: Umiddelbart vil selskaber med en meget stor andel af 'faste’
omkostninger, have en stgrre andel af systematisk risiko, idet udsvingene i resultaterne vil veere
stgrre, end et selskab med en mindre andel af ‘faste’ omkostninger. Andelen af faste omkostninger
kan estimeres ved enten at opdele et selskabs regnskabsposter i faste og variable dele, og seette
dem i relation til hinanden, eller man kan beregne den procentvise aendring af indtjeningen
divideret med den procentvise sendring i omsaetningen. Intuitivt bgr det selskab med den hgjeste
veerdi, have den hgjeste beta.

3. Selskabets finansielle gearing: Det siger nasten sig selv, men gzeld er risikofyldt, og jo mere gzeld,
des mere risikofyldt bliver et selskab. Et selskab med 10 mio. kr. i geeld er alt andet lige mere
risikofyldt end et selskab uden geeld. (Damodaran — bog, 2014)

Med disse karaktertreek in mente, sa burde et selskab mindre tgmrerfirma som primaert bruger arbejdskraft
i produktionen og som er gaeldfri, veere mindre systematisk risikofyldt end et selskab der producerer
luksusbiler pa en stor fabrik der er lanefinansieret. Det er vigtigt at sige at det alene er selskabets
systematiske risiko der her szettes i relation til hinanden — man kan godt forestille sig at den totale risiko pa
tgmrerselskabet er st@grre end den totale risiko pa bil-producenten.

At beta’en bliver delvist pavirket af hvordan selskaberne i gvrigt agerer, betyder at et selskabs beta ikke er
konstant. Dette vil have indflydelse pa hvordan beta estimeres.

Estimering af beta

Umiddelbart er beta en statistisk stgrrelse, som er forholdsvis nem at beregne. Der ligger dog nogle
implicitte valg i en beregnet beta, som analytikere bgr vaere opmaerksomme pa. Umiddelbart bestemmes
beta ud fra fglgende formel;

_ Kov(Aktivet, Markedet)  0Oggtivet

2 * Paktivet,markedet
OMarkedet Omarkedet

Beta inkluderer pa denne baggrund begge sider af et aktivs risiko, nemlig volatiliteten samt samvariationen.
Beta er pa denne baggrund at sidestille med en simpel regression — udtrykt i en ret linje. Formlen laegger op
til at analytikeren skal foretage i hvert fald tre valg, for de data som skal indga i formlen.
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1. Valget af den periode som skal danne grundlag for stikprgven. De fleste bureauer, som leverer
beta’er arbejder med perioder mellem 2-5 ar. Valget af periode er en afvejning af ngdvendigheden
af at have tilstraekkeligt med malepunkter til at udfgre en regression, samt at perioden skal afsejle
selskabets nuvaerende risiko. Dette betyder i praksis at man i princippet ikke kan bruge en historisk
beta til noget, hvis et selskab har andret sig fundamentalt. Dette kunne vaere efter et opkgb, som
har re-fokuseret virksomheden mod nye markeder, eller et selskab som har sndret sin
kapitalstruktur fundamentalt.

2. Hvilke intervaller deler man perioden op i. En beta kan i princippet beregnes pa baggrund af
daglige, ugentlige, manedlige og arlige observationer. Valget af interval vil laegge sig op ad valget af
periode. Hvis man fx vaelger en to arig periode, sa vil arlige observationer ikke skabe nok
malepunkter til at lave en brugbar regression. Omvendt vil for mange observationer tilfgje beta’en
en del ’stgj’, hvilket ej heller er at foretraekke.

3. Til slut vil valget af indeks have betydning for hvilken beta man ender op med. Hvis man tager
udgangspunkt i CapM, sa bgr indekset vaere en proxy pa markedsportefgljen, som i princippet vil
indeholde alle risikofyldte aktiver. Dette vil pege mod at man som analytiker bgr bruge et
verdensindeks. | praksis benytter de fleste bureauer sig dog af et bredt markedsvaegtet indeks
funderet i et land eller i en region, eksempelvis S&P 500 i USA eller FSTE 100 i Europa.

I min analyse har jeg valgt at beregne beta pa baggrund af en 5-arig periode, med manedlige observationer.
Jeg maler mod Stoxx Euro 600 indekset, som vurderes at vaere tilstraekkeligt bredt. Uagtet at jeg med disse
valg mener at vaere i godt selskab, sa vil en beregnet beta vaere behaeftet med meget usikkerhed, hvilket
kan illustreres med fglgende regressionsanalyse, som forholdsvis nemt laves i et excel regneark:

RESUMEOUTPUT

Regressionsstatistik
Multipel F 0,7135122
R-kvadrer: 0,5090997
Justeret R 0,5004874
Standardf 0,0684061

Observati 59
ANAVA
fa SK MK F Signifikans F

Regressio 1 0,276613716 0,276613716 59,1131792 2,26552E-10
Residual 57 0,266725323 0,004679392
| alt 58 0,543339039

Koefficienter Standardfejl t-stat P-veerdi Nedre 95% Pvre 95% Nedre 95,0% @vre 95,0%
Skaering  -0,0100986 0,009717913 -1,039168642 0,303114407 -0,029558336 0,009361235 -0,029558336 0,009361235
Indeks 1,4417901 0,187525306 7,688509556 2,26552E-10 1,066277161 1,817303057 1,066277161 1,817303057

Analysen er lavet pa BMW i perioden 1995-1999. Regressionen viser en beta pa 1,44. Beta er en statistisk
stgrrelse, hvorfor beta’en er behaftet med ’stgj’ — Det er pa den baggrund at beta’en inden for et 95%
konfidensinterval kan siges at ligge mellem 1,07 og 1,82 — hvilket ma siges at veere en forholdsvis hgj grad
af stgj. Til slut far man som analytiker en R? som i denne sammenhang fortzeller noget om den
forklaringskraft der ligger i regressionen. | tilfeelde af en beta beregning vil R? kunne fortolkes som vaerende
den del af systematisk risiko der ligger i selskabet. Det vil sige at ca. 50% af BMW's risiko er systematisk,
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mens den resterende del ma vaere usystematisk. Regressionen kan ligeledes vises grafisk, via et
plotterdiagram;

Grafisk fremstilling af beta - BMW 1995-99

0,3
0,2 y = 1,4365x-0,0094.

0,1

-0,2 -0,15 -0,1 -0,05 0 0,05 0,1 0,15 0,2

Problemet med en ’stgjende’ beta vil vaere et problem hvis man som analytiker star overfor at skulle
analysere en enkelt virksomhed, eller et enkeltstadende projekt. Flere peger i den forbindelse pa at man bgr
‘opbygge’ sin beta fra bunden op — en sakaldt bottom-up beta. Ideen er at man bygger sin beta op pa
baggrund af flere selskabers beta, som laver de samme ting som en selv eller det selskab som analyseres.
Ved at tage udgangspunkt i flere selskabers beta, vil noget af den ’stgj’ som en enkeltstdende beta bzerer
pa sig, blive 'udvisket’ grundet loven om store tal. (Damodaran — bog, 2014)

| denne opgave underspges de gennemsnitlige kapitalomkostninger for en samlet sektor — jeg vil pa den
baggrund i praksis tage udgangspunkt i de selskaber som ligger i branchen/sektoren og tage et gennemsnit
af denne for at finde en repraesentativ beta for branchen. Min samlede beta vil pa den baggrund vaere
mindre stgjende end en enkeltstaende beta pa et selskab.

Jeg har valgt at undersgge fire 'super’sektorer: selskaber som beskaftiger sig med 'Basic Ressources’,
’Industrial Goods & Services’, 'Personal & Household goods’ og ‘Food & Beverages’. Selskaberne er valgt af
Stoxx som udgiver indekset. Nogle af sektorerne er forholdsvis store, hvilket er en svaghed, idet selskaber
inden for en sektor kan vaere meget forskellige. Tanken bag valget af sektorer er et gnske om at undersgge
sektorer som er ligger i hver sin ende af produktionssystemet — for at kunne undersgge om
kapitalomkostningerne opfgrer sig anderledes afhaengigt af ‘afstanden’ til den endelige forbruger. Det er
tanken at sektorerne ’ Basic Ressources’ og Industial goods & Services’ repraesenterer selskaber som ligger
forholdsvis langt fra den endelige forbruger og producerer kapitalgoder. Mens ‘Personal & Household
Goods’ og 'Food & Beverages’ repraesenterer industrier der ligger taet pa den endelige
forbrugssituation/forbruger og producerer forbrugsgoder.

Antallet af selskaber i de respektive sektorer og hvor jeg har haft adgang til de ngdvendige data er
forholdsvist hgj. (En del af selskaberne har ikke data som gar tilbage til 1995, hvilket givet min
undersggelsesperiode er ngdvendigt)

39



Basic Ressources

Industrial Goods &
Services

Personal and
Household Goods

Food & beverages

Antal selskaber i

8-20

61-95

21-32

14-20

sektoren

Som naevnt er formalet for mig at finde en beta for hver af de fire sektorer som er fokus i min undersggelse.
Jeg har indsamlet data pa selskaberne tilbage fra 1995 — saledes at jeg kan estimere en beta geeldende i
start ar 2000. Jeg har beregnet de manedlige afkast pa henholdsvis indekset samt de respektive selskaber i
grupperne. Jeg har taget udgangspunkt i Det totale afkast — det vil sige at afkastene tager hgjde for de
dividendebetalinger som er blevet udbetalt i perioderne.

Efter at have beregnet afkastene pa henholdsvis indekset samt alle de respektive aktier, har jeg beregnet
kovariansen mellem indekset og alle aktier. Herefter har jeg beregnet variansen pa indekset, for til sidst at
dividere kovariansen mellem indeks og aktien med variansen pa indekset for at finde en individuel beta for
en enkeltstaende aktie. Det er forholdsvis mange beregninger, hvilket Excel dog kan handtere forholdsvist
let. Jeg har pa den baggrund alene beregnet den rd gennemsnitlige beta — og ikke lavet en egentlig
regression pa alle selskaber til alle perioder. Jeg er som sadan ikke interesseret i den st@j som de enkelte
beta-estimeringer har knyttet til sig — da jeg alene er interesseret i et samlet gennemsnit, hvorved en del af
stgjen 'vaskes’ bort.

Nar jeg gennemregner alle selskabernes individuelle beta pa baggrund af afkastene pa Stoxx Euro 600

indekset far jeg felgende sektor-beta’er ved at tage et simpelt gennemsnit:

Ar/Beta | Basic Industrial Personal Food &
Ressources Goods Goods Beverages
2000 1,1019 0,9652 0,9653 0,7879
2001 1,0389 0,9837 0,8638 0,6438
2002 0,9312 1,0679 0,7877 0,5514
2003 0,8791 1,0126 0,7684 0,4767
2004 0,8815 0,8217 0,6596 0,4084
2005 0,8690 1,0126 0,7013 0,4223
2006 0,9305 1,1506 0,8135 0,5180
2007 1,0204 0,9804 0,7834 0,5644
2008 1,1887 0,9973 0,8560 0,7983
2009 1,3421 1,9916 1,5136 1,0390
2010 1,4840 1,2402 1,0158 0,7774
2011 1,4653 1,1775 0,9491 0,7295
2012 1,4554 1,2412 0,9553 0,7209
2013 1,4720 1,1742 0,9420 0,7210
2014 1,5354 0,7826 0,6222 0,4872
2015 1,3589 1,0297 0,8280 0,6143
2016 1,2535 1,3336 0,9951 0,7862
2017 1,0764 0,8460 0,8783 0,8183
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Som man kan aflaese sa ligger de fire sektorers beta forholdsvis teet pa hinanden i perioden op til 2008,
hvorefter selskaberne inden for de to ‘industrielle’ sektorer modtager en beta som synes at vaere distinkt
hgjere end for de andre to sektorer, hvilket intuitivt synes at vaere korrekt, givet determinanterne for
beta’er.

Beta’erne er jf. CAPM, den sidste byggesten jeg manglede for at kunne estimere de gennemsnitlige
egenkapitalomkostninger for de forskellige sektorer.

Cost of Equity

Efter at have estimeret den risikofrie rente, den implicitte risikopraamie pa markedet samt sektorernes
vurderede andel af systematisk risiko, kan de forventede omkostninger til egenkapital beregnes.
Beregningen sker ved simpel indsaettelse i formlen for CAPM. Omkostningerne til egenkapitalen er fgrste
del af de samlede kapitalomkostninger, som ligeledes bestar af omkostninger til fremmedfinansiering.

Ved at indsaette i formlen far jeg fglgende resultater: (Der er lavet beregninger ud fra begge de to
risikopraemier, her kaldet risikopraemie 1 (uden hensyn til aktieudstedelser) og risikopraemie 2 (Hvor
aktieudstedelser medtages)

Basic Ressources
Ar Risikofri Rente Beta Risiko- Risiko- Cost Of Cost of
praemie preemie 2 | Equity Equity inkl
udstedelser

2000 0,0554 1,1019 0,0175 0,0173 7,47% 7,45%
2001 0,048 1,0389 0,0233 0,0233 7,22% 7,22%
2002 0,0486 0,9312 0,03 0,03 7,65% 7,65%
2003 0,0418 0,8791 0,062 0,0341 9,63% 7,18%
2004 0,0417 0,8815 0,051 0,0285 8,67% 6,68%
2005 0,0356 0,8690 0,059 0,0348 8,69% 6,58%
2006 0,0332 0,9305 0,0633 0,0431 9,21% 7,33%
2007 0,0402 1,0204 0,0645 0,0446 10,60% 8,57%
2008 0,0403 1,1887 0,0851 0,0545 14,15% 10,51%
2009 0,0307 1,3421 0,133 0,0683 20,92% 12,24%
2010 0,0326 1,4840 0,0731 0,0165 14,11% 5,71%
2011 0,0302 1,4653 0,0797 0,0513 14,70% 10,54%
2012 0,0182 1,4554 0,0954 0,071 15,70% 12,15%
2013 0,0151 1,4720 0,078 0,0573 12,99% 9,94%
2014 0,0176 1,5354 0,0689 0,0489 12,34% 9,27%
2015 0,0039 1,3589 0,0798 0,0577 11,23% 8,23%
2016 0,0043 1,2535 0,0705 0,0523 9,27% 6,99%
2017 0,0025 1,0764 0,0471 0,0391 5,32% 4,46%
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Industrial Goods & Services

Ar Risikofri Rente Beta Risiko- Risiko- Cost Of Cost of
praemie preemie 2 | Equity Equity inkl
udstedelser

2000 0,0554 0,9652 0,0175 0,0173 7,23% 7,21%
2001 0,048 0,9837 0,0233 0,0233 7,09% 7,09%
2002 0,0486 1,0679 0,03 0,03 8,06% 8,06%
2003 0,0418 1,0126 0,062 0,0341 10,46% 7,63%
2004 0,0417 0,8217 0,051 0,0285 8,36% 6,51%
2005 0,0356 1,0126 0,059 0,0348 9,53% 7,08%
2006 0,0332 1,1506 0,0633 0,0431 10,60% 8,28%
2007 0,0402 0,9804 0,0645 0,0446 10,34% 8,39%
2008 0,0403 0,9973 0,0851 0,0545 12,52% 9,47%
2009 0,0307 1,9916 0,133 0,0683 29,56% 16,67%
2010 0,0326 1,2402 0,0731 0,0165 12,33% 5,31%
2011 0,0302 1,1775 0,0797 0,0513 12,41% 9,06%
2012 0,0182 1,2412 0,0954 0,071 13,66% 10,63%
2013 0,0151 1,1742 0,078 0,0573 10,67% 8,24%
2014 0,0176 0,7826 0,0689 0,0489 7,15% 5,59%
2015 0,0039 1,0297 0,0798 0,0577 8,61% 6,33%
2016 0,0043 1,3336 0,0705 0,0523 9,83% 7,40%
2017 0,0025 0,8460 0,0471 0,0391 4,23% 3,56%
Food & Beverages

Ar Risikofri Rente Beta Risiko- Risiko- Cost Of Cost of

praemie praemie 2 | Equity Equity inkl
udstedelser

2000 0,0554 0,7879 0,0175 0,0173 6,92% 6,90%
2001 0,048 0,6438 0,0233 0,0233 6,30% 6,30%
2002 0,0486 0,5514 0,03 0,03 6,51% 6,51%
2003 0,0418 0,4767 0,062 0,0341 7,14% 5,81%
2004 0,0417 0,4084 0,051 0,0285 6,25% 5,33%
2005 0,0356 0,4223 0,059 0,0348 6,05% 5,03%
2006 0,0332 0,5180 0,0633 0,0431 6,60% 5,55%
2007 0,0402 0,5644 0,0645 0,0446 7,66% 6,54%
2008 0,0403 0,7983 0,0851 0,0545 10,82% 8,38%
2009 0,0307 1,0390 0,133 0,0683 16,89% 10,17%
2010 0,0326 0,7774 0,0731 0,0165 8,94% 4,54%
2011 0,0302 0,7295 0,0797 0,0513 8,83% 6,76%
2012 0,0182 0,7209 0,0954 0,071 8,70% 6,94%
2013 0,0151 0,7210 0,078 0,0573 7,13% 5,64%
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2014 0,0176 0,4872 0,0689 0,0489 5,12% 4,14%
2015 0,0039 0,6143 0,0798 0,0577 5,29% 3,93%
2016 0,0043 0,7862 0,0705 0,0523 5,97% 4,54%
2017 0,0025 0,8183 0,0471 0,0391 4,10% 3,45%
Personal & Household Goods

Ar Risikofri Rente Beta Risiko- Risiko- Cost Of Cost of

premie praemie 2 | Equity Equity inkl
udstedelser

2000 0,0554 0,9653 0,0175 0,0173 7,23% 7,21%
2001 0,048 0,8638 0,0233 0,0233 6,81% 6,81%
2002 0,0486 0,7877 0,03 0,03 7,22% 7,22%
2003 0,0418 0,7684 0,062 0,0341 8,94% 6,80%
2004 0,0417 0,6596 0,051 0,0285 7,53% 6,05%
2005 0,0356 0,7013 0,059 0,0348 7,70% 6,00%
2006 0,0332 0,8135 0,0633 0,0431 8,47% 6,83%
2007 0,0402 0,7834 0,0645 0,0446 9,07% 7,51%
2008 0,0403 0,8560 0,0851 0,0545 11,31% 8,70%
2009 0,0307 1,5136 0,133 0,0683 23,20% 13,41%
2010 0,0326 1,0158 0,0731 0,0165 10,69% 4,94%
2011 0,0302 0,9491 0,0797 0,0513 10,58% 7,89%
2012 0,0182 0,9553 0,0954 0,071 10,93% 8,60%
2013 0,0151 0,9420 0,078 0,0573 8,86% 6,91%
2014 0,0176 0,6222 0,0689 0,0489 6,05% 4,80%
2015 0,0039 0,8280 0,0798 0,0577 7,00% 5,17%
2016 0,0043 0,9951 0,0705 0,0523 7,45% 5,63%
2017 0,0025 0,8783 0,0471 0,0391 4,39% 3,68%

| diagramform vil udviklingen se ud som fglger:
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Cost og Equity - Personal & Household Goods
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Som det ses af diagrammerne har omkostningerne til egenkapitalen udviklet sig over tid. Den toppede i
2009, i en periode der var praeget af finanskrisen, som kulminerede med Lehmans Brothers konkurs i
september 2008. Omkostningen ses derefter at have stabiliseret sig pa et niveau der ligger mellem 9 og
15% - Umiddelbart har de meget lave renter i perioden 2012 og frem ikke slaet fuldt igennem pa
omkostningsprocenten, om end der er en nedadgaende tendens. Det ses at egenkapitalomkostningen,
specielt efter finanskrisen har vaeret hgjere for de brancher der umiddelbart ligger laengst fra den endelige
forbrugssituation, nemlig Basic Ressources sektoren — Dette synes intuitivt at passe idet produktionen
leengere vaek fra forbrugeren vil veere mere konjunkturfglsom grundet den multiplikationsfaktor der vil
veere tilbage i produktionskaeden.

Efter at have beregnet mig frem til de forventede egenkapitalomkostninger i perioden, har jeg nu estimeret
f@rste halvdel af Wacc’en, og mangler nu en estimering af omkostningen til fremmedkapital. Fgrst vil jeg
dog behandle sektorernes respektive kapitalstrukturer, fgrst og fremmest for at finde frem til de 'vaegte’
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som jeg skal bruge i min WACC, men ogsa for at belyse nogle af de konsekvenser kapitalstrukturen kan
have for virksomheder.

Kapitalstruktur og fortolkningen af denne

Sat pa spidsen kan en virksomhed vaelge at finansiere sine aktiver pa to mader — den kan finansiere sig via
egenkapital eller via geeld®. Disse to begreber dakker over flere ting, geeld kan veere fx bade bankgzeld,
leasingforpligtigelser, obligationer eller et miks mellem alle tre. Egenkapital daekker ogsa over flere ting,
sasom ejers eller aktionaerernes indskud, det kan vaere venture kapital eller det kan vaere det overskydende
cash-flow fra virksomheden som far lov til at blive i selskabet, ‘retained earnings’. For en nemheds skyld vil
alle disse former blive kaldt enten gaeld eller egenkapital. (Damodaran - bog, 2014) Det miks mellem
egenkapital og geeld, benaevnes inden for ‘corporate finance’ for kapitalstruktur.

Kapitalstruktur-teori inden for corporate finance’ blev for alvor sparket i gang af Miller & Modigliani (MM) i
1958. MM formulerede et teorem, som ud fra en forudsaetning om at der ikke findes skatter, og der ikke er
nogle konkursomkostninger pa markedet tilsiger at finansieringsbeslutningen er lige gyldig (ligegyldig) Det
er lige meget om et selskab finansierer sig med gzeld eller egenkapital, virksomhedens vaerdi vil vaere den
samme. Hertil kan siges at MM dermed understreger at vaerdi’erne i selskaberne skabes pa aktivsiden, dvs
via de investeringsbeslutninger der traeffes i virksomheden, ikke hvordan disse finansieres.

MM formulerede yderligere to teoremer, som givet nogle opblgdninger i de (urealistiske) forudsaetninger
paviser at kapitalstruktur er vigtigt, og at kapitalstruktur som ofte er en afvejning mellem fordele og
ulemper ved henholdsvis geeld og egenkapital. Meget kapitalstrukturteori kan tilskrives indsigterne fra MM,
som formuleret af Damodaran:

”...Miller and Modigliani were pioneers in moving capital structure analysis from an
environment in which firms picked their debt ratios based on comparable firms and
management preferences to one that recognized the trade-offs” (Damodaran applied, 2014,
side 324)

Behovet for finansiering | virksomheder har det med at andre sig, afhaengigt af den ’livsfase’ som et selskab
befinder sig i. Nye virksomheder som starter uden aktiver har fx ofte behov for finansiering, mens gamle
modne virksomheder ofte kan klare sig med den finansiering de allerede har. Det er e] heller alle
muligheder der er abne for alle selskaber. Det er min egen erfaring at banker fx er mindre villige til at lane
til nystartede virksomheder (ud over formuebeldaning) mens mere veletablerede selskaber har lettere
adgang til fx banklan. Men trods forskellige behov og muligheder, sa star alle virksomheder i princippet
overfor at skulle afveje om behovet for finansiering skal daekkes af egenkapital eller af geeld.

Hvilken afvejning er det sa man som selskab star overfor? Der er nogle klare fordele ved at bruge gald i
stedet for egenkapital mens brugen af geeld desvaerre ogsa medfgrer nogle klare ulemper: (Damodaran -
bog, 2014)

Fordele ved geeld:

1 Eksempler pa mellemting mellem geeld og egenkapital — sdkaldt hybrid kapital kan vaere konverterbare obligationer
samt 'preffered stocks’. Jeg vil ikke i opgaven komme ind pa disse former for finansiering.
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1. Der er knyttet en skattefordel til brugen af gald: renteudgifterne pa galden er
fradragsberettigede, hvilket betyder at selskaberne i realiteten kan finansiere sig med hjzelp fra
Staten. Nutidsveerdien af dette skatteskjold giver i princippet selskabet en hgjere veaerdi. Isoleret set
vil det betyde at jo hgjere selskabsskatten er, des hgjere gaeld har selskaberne incitament til at
optage.

2. Geeld kan vare med til at “disciplinere’ ledelsen i et selskab: undersggelser har vist at selskaber
med store positive frie pengestremme samt meget eller ingen gzeld, har en tendens til at performe
darligere end selskaber med mere geeld. Tanken bag er at ’sikkerheden’ ved en hgj reserve ggr
ledelsen og virksomheden ‘magelig’. Geeld kan pa den baggrund vaere med til at motivere til at yde
bedre.

Ulemperne ved geld er dog altid til stede:

e Gald gger de forventede konkursomkostninger: Bade sandsynligheden for konkurs gges, samtidig
med at de forventede omkostninger ved en konkurs gges. Dette betyder at selskaber med mere
volatil indtjening og pengestramme, vil have en tendens til lavere geeldsaetning end selskaber med
stabil indtjening og pengestromme. Herudover vil selskaber som vurderes at have hgje indirekte
konkursomkostninger have en tendens til lavere gaeldsatning.

o Gaeld har det med at gge principal/agent omkostningerne: Mens ejerne/aktionaererne har en
tendens til at handle, saledes at vaerdien af selskabet maksimeres, sa har ejerne af gaelden ofte
andre interesser. Det kan for eksempel komme til udtryk i at aktionaererne gnsker at patage sig
risikofyldte projekter/investeringer mens ejere af geeld har en interesse i sa lav risiko som muligt.

¢ Gald har en tendens til at mindske selskabernes fleksibilitet: @get gald betyder ofte ggede
governants fra geeldsejers side. Det kan vaere krav om at der ikke udbetales udbytte/dividende,
eller selskabet har Iant op til sit maksimum, og derfor ikke har mulighed for at reagere, hvis der
kommer en investeringsmulighed der kan gge selskabets veerdi.

Det er afvejninger inden for disse omrader, som selskaberne skal forholde sig. Hvad er sa den optimale
kapitalstruktur. Hvis man tager udgangspunkt i at et selskabs vaerdi er selskabets tilbagediskonterede
pengestrgmme, sa ma malet med kapitalstrukturen at minimere diskonteringsrenten eller WACC’en. Med
dette in mente, er det fristende at lane sa meget som muligt, da gaelden som oftes vil veere billigere end de
ca. 10-15% vi i de foregaende afsnit har beregnet omkostningen til egenkapitalen at vaere. Svaret ligger
naturligt nok i de ulemper der er forbundet med gzelden.

Med en gget geeld i selskabet vil banken eller obligationsejerne kraeve en preemie for den ggede
kreditrisiko, som ggr at man ikke blot kan lane Igs. Der vil pa den baggrund primaert vaere tale om at
selskaber finansierer sig via et miks af geeld og egenkapital. Her er det vigtigt at forsta at meengden af gaeld i
selskabet ogsa har indflydelse pa den omkostning til egenkapitalen, som aktionaererne vil kraeve. Dette
skyldes at gget geeld gger eksponeringen mod markedsrisiko, hvilket kan illustreres ved at tage
udgangspunkt i Beta’en for ’‘Basic Ressources’ sektoren som vi beregnede tidligere.

Konsekvensberegning Basic Ressources i 2015
Debt to Capital Debt/Equity Ratio Beta Cost of Equity
0% 0% | 0,9947 8,33%
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10% 11% | 1,0784 9,00%
20% 25% | 1,1850 9,85%
30% 42% | 1,3143 10,88%
40% 67% | 1,5046 12,40%
50% 100% | 1,7557 14,40%
60% 150% | 2,1362 17,44%
70% 233% | 2,7678 22,48%
80% 400% | 4,0386 32,62%
90% 900% | 7,8433 62,98%

Beregningerne tager udgangspunkt i den gennemsnitlige beta som vi fandt i foregaende afsnit. Denne beta
er pa baggrund af den gennemsnitlige kapitalstruktur i sektoren, i dette eksempel en gaeldsratio pa ca. 47%.
Man kan via en formel traekke denne gearing ud af betaen og finde en ugearet beta for sektoren — Ved at
2&ndre geldsfaktoren kan man finde tilsvarende beta’er. Formlen der er benyttet er: (BMA, 2014)

ﬁgearet
(1+ (1 - Tax) (Debf/Equity))

Bugearet =

I mit eksempel har jeg taget udgangspunkt i en dansk skattesats, der pa davaerende tidspunkt var pa 23,5%.
Som vi kan se sa vil en gget geeldsaetning betyde en gget omkostning til egenkapitalen, som vil overskygge
den fordel skatteskjoldet ellers ville give selskabet. Med denne indsigt kan man i princippet finde den
kapitalstruktur, som vil sikre den laveste samlede WACC og dermed den hgjeste vaerdi af selskabet — alt
andet lige. Det er dog ikke min primzere interesse i denne opgave at kommentere pa sektorernes
kapitalstruktur i forhold til veerdiansaettelsen af selskaberne. Mit primaere fokus er at finde den
gennemsnitlige kapitalstruktur, som den sa ud i perioden, da de skal indga i den WACC som selskaberne var
underlagt i perioden.

leg bygger igen mine resultater pa data fra Thomson/Reuters Datastream — jeg har indsamlet selskabernes
regnskabsmaessige geeld samt indsamlet selskabernes markedsveerdi af aktierne. Kapitalstruktur bgr i
corporate finance beregnes ud fra markedsveerdier. (Damodaran - bog, 2014) Den opmarksomme vil
papege at jeg ikke tager udgangspunkt i markedsveerdien af gaelden — hvilket er korrekt. Jeg har ikke haft
mulighed for at estimere selskabernes markedsvaerdi af geelden, da det ville forudsatte at jeg gennemgik
alle selskabernes regnskaber, i alle arene. Jeg forudsaetter at den bogfgrte veerdi af geelden er teet pa den
markedsmaessige veerdi. | perioder med forholdsvis stabil rente, vil denne approksimation vaere acceptabel
— mens den er mere problematisk i periode med store udsving i renterne. | gvrigt skal det naevnes at
Datastream rapportere geeldsposterne ud fra en forudsaetning om at selskaberne rapporterer i tusinde
enheder valuta. Dette er ikke korrekt, mange selskaber i indekset rapporterer i mio. enheder valuta. Jeg har
pa denne baggrund justeret tallene fra Datastream med en faktor 1.000 — hvilket jeg vil argumentere for at
mere retvisende, om end ikke preecist.

Vaegten beregnes ud fra formlen;

Samlet Gaeld
Samlet Geeld + Markedsvaerdi af aktierne

Weeta =
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Ved at indsaette i formlerne har jeg fundet at sektorerne i gennemsnit havde fglgende gaeldsvaegt i

perioden. Vaegten af egenkapitalen er residualen op til 100% hvorfor den ikke vises her:

Ar/Vaegt af Basic Industrial Personal Food &

Geld Ressources Goods Goods Beverages

1996 29,02% 27,97% 24,41% 21,44%
1997 30,77% 26,06% 24,93% 21,45%
1998 27,13% 23,48% 22,94% 25,19%
1999 31,65% 23,71% 21,33% 19,55%
2000 36,09% 24,20% 21,63% 15,95%
2001 22,64% 20,75% 31,44% 19,05%
2002 31,53% 32,23% 27,62% 21,09%
2003 28,67% 34,79% 25,85% 20,87%
2004 28,79% 43,19% 25,29% 23,69%
2005 20,97% 31,65% 22,51% 21,48%
2006 24,38% 33,83% 22,35% 22,24%
2007 20,60% 31,44% 16,98% 19,26%
2008 23,60% 29,83% 17,47% 19,64%
2009 22,34% 24,12% 20,59% 27,56%
2010 33,39% 37,62% 24,25% 32,05%
2011 19,03% 29,49% 18,46% 25,93%
2012 17,09% 24,85% 17,18% 21,85%
2013 28,76% 30,64% 15,72% 24,28%
2014 31,25% 26,61% 14,44% 20,67%
2015 31,24% 23,92% 13,50% 19,53%
2016 32,37% 25,37% 14,37% 18,65%
2017 43,09% 25,47% 14,14% 24,38%

| diagramform ser udviklingen ud som fglger:
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Det er vigtigt at understrege at udviklingen ikke alene er drevet af selskabernes lanelyst, da der tages
udgangspunkt i markedsvaerdier. Kapitalstrukturen kan ogsa andre sig, hvis for eksempel selskabets
aktiekurs sendrer sig. En faldende aktie vil betyde en hgjere galdsandel. Dette er ganske givet den effekt vi
ser i 2009-2010. Det er ligeledes en stor del af forklaringen af stigningen inden for Basic Ressources i
perioden 2012-2017. Faldende ravarepriser har presset selskabernes aktiekurser, hvorfor gaeldsandelen ses
stigende. Uagtet at gaeldsandelen stiger grundet faldende veaerdi af aktierne, sa vil det fortsat vaere
problematisk for selskaberne, da den faldende aktiekurs delvist er udtryk for lavere indtjening i selskabet
og dermed hgjere risiko pa selskaberne. Sektoren kan pa denne baggrund have incitament til at nedbringe
deres geeld, for igen at kunne fremvise en ’passende’ gaeldsandel, uden at jeg skal kommentere pa hvad
denne matte veere.

Efter denne estimering af kapitalvaegtene, mangler jeg nu alene et element fgrend jeg kan beregne de
samlede gennemsnitlige kapitalomkostninger for de fire sektorer — omkostningen til gaelden. Dette vil blive
diskuteret i naeste afsnit, hvorefter de endelige resultater vil blive preesenteret.

Cost of Debt — og de samlede kapitalomkostninger

Prisen pa geeld er sidste parameter som jeg mangler, fgrend jeg kan praesentere de endelige
kapitalomkostninger som selskaber i de fire sektorer har ’levet’ med i perioden 2000-2017. Umiddelbart vil
prisen pa geeld vaere afhaengig af tre forhold: (Damodaran - bog, 2014)

o Det gxldende renteniveau: Hvis de generelle renter pa markedet stiger, sa vil prisen pa geeld til
virksomheder ogsa stige.

o Kreditrisikoen pa selskaberne: Jo stgrre kreditrisiko der vurderes, des stgrre risikopramie vil en
udlaner kraeve, hvorfor prisen stiger.

e Skattefordelen pa gzelden: | det renteudgifter pa lan er fradragsberettigede vil efter-skat
omkostningen til geeld vaere en funktion af den aktuelle skattesats.

Umiddelbart ligger udfordringen i en estimering af prisen pa geelden at vurdere kreditrisikoen pa selskabet
— og derved det ‘spread’ som skal tillaegges den risikofrie rente for at opna den endelige pris pa gaelden.
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Hvis man som analytiker har fokus pa et selskab, vil man ofte have tre muligheder for at estimere hvad
geeld koster: (Damodaran - bog, 2014)

1. Huvis selskabet allerede har udstedt kreditobligationer: Hvis et selskab allerede har udstedt
kreditobligationer, vil man ofte kunne finde en obligation med en Igbetid som passer pa den
tidshorisont du som analytiker har, og afleese hvad den effektive rente pa obligationen er.

2. Huvis selskabet er ratet, men ikke har udstedt obligationer: Mange selskaber bliver Igbende ratet at
de tre fgrende rating institutter, Standard & Poors, Fitch og Moodys. Hvis man har en rating, bgr
man forholdsvist let kunne finde obligationer pa markedet, som har samme rating og Igbetid og
finde en rente pa dem.

3. Huvis selskabet ikke er ratet: Hvis selskabet ikke er ratet, anbefales det ofte at forsgge at lave en
syntetisk rating — dvs. forsgge at estimere kreditrisikoen. Damodaran peger pa at man for eksempel
kan kigge pa selskabernes rentedaekningsgrad og sammenligne med ratede selskabers samme. Pa
den led kan man som analytiker fa et godt estimat pa en rating, og finde et spread, som under
punkt 2.

Da jeg i min opgave har fokus pa hele sektorer, dvs. rigtig mange selskaber, har jeg ikke umiddelbart haft
mulighed for at estimere gaeldsomkostningen ved at fglge disse tre metoder. Ved at fokuserer pa store
grupper af selskaber, ma jeg ngdvendigvis miste noget ngjagtighed, hvilket jeg skal veere opmaerksom pa.

Min fgrste tanke var at forspge at finde historiske ‘spreads’ pa corporate bonds, og sa tage udgangspunkt i
en ‘gennemsnitsrating, eller i et spread for ‘investment grade’ obligationer. Jeg kunne dog ikke finde de
historiske spreads — hvorfor jeg blev ngdsaget til at finde en anden Igsning.

Jeg fandt at Bank of America/Merrild Lynch har udarbejdet et Corporate Bond indeks i EURO. Dette indeks
har leveret bade de historiske renter til udlgb — yieldet, samt leveret den gennemsnitlige varighed pa
indekset. Jeg har pa den baggrund divideret det aktuelle yield med varigheden og ganget med 9 (en
vurderet varighed pa en gennemsnitlig 10-arig obligation — far at fa en approksimation pa en 10-arig rente
pa en gennemsnitlig kredit-obligation. Ved at benytte denne metode har jeg kommet frem til fglgende
historiske gaeldsomkostninger:

o

Ar Vurderet rente pa 10-arige erhvervslan Vurderede spreads kontra den
risikofrie rente

2000 9,94% 4,40%

2001 10,72% 5,92%

2002 10,61% 5,75%

2003 9,25% 5,07%

2004 7,98% 3,81%

2005 6,76% 3,20%

2006 6,78% 3,46%

2007 8,56% 4,54%

2008 10,54% 6,51%

2009 15,23% 12,16%

2010 8,04% 4,78%

2011 7,71% 4,69%
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2012 9,11% 7,29%
2013 4,11% 2,60%
2014 4,25% 2,49%
2015 2,14% 1,75%
2016 2,59% 2,16%
2017 1,57% 1,32%

Der er som sagt tale om en approksimation, i mangel pa bedre muligheder. Approksimationen synes dog at
udvise den rette udvikling, idet spreadet ses stigende i ’kriseperioder’ mens spreadet indsnaevres i gode ar.
Som det ses er spreadet indsnaevret betydeligt siden 2012 — hvilket synes at indikere at geeldsmarkederne
ansa perioden fra 2013 som en relativ god periode gkonomisk set — ligesom det betyder at virksomhederne
har nydt godt af det generelle fald i renterne som Europa har oplevet siden gzeldskrisen i Sydeuropa rasede.

Det er urealistisk at jeg benytter en samlet gennemsnitlig rente pa gaeld, idet selskaberne indbyrdes vil have
forskellig kreditrisiko, ligesom sektorerne imellem vil have forskellige niveauer af kreditrisiko. Nar vi
derudover observerer at en sektor synes at skifte kapitalstruktur, mod mere risiko, vil denne sektor have
oplevet en stigende omkostning til geelden i forhold til de gvrige sektorer. De samlede kapitalomkostninger
inden for Basic Ressources, ma pa denne baggrund blive undervurderet, men de gvrige sektorer
maske/maske ikke overvurderes.

Til slut skal det blot naevnes at disse omkostninger til geelden er F@R skat. Jeg har ikke haft mulighed for at
lave en feelleseuropaeisk gennemsnitlig erhvervsbeskatning — hvorfor der er set bort fra skatten. Der vil pa
den baggrund veere en veerdi som skal fratraekkes kapitalomkostningerne, nemlig vaerdien af skatteskjoldet.

Efter denne estimering af renteniveauet for selskabsgaeld i Europa i perioden 2000-2017 vil jeg nu blot
indsaette de forskellige elementer i formlen for kapitalomkostningerne eller Wacc’en:

WACC = WEK * REK + WFK * RFK

De beregnede samlede gennemsnitlige kapitalomkostninger som europaeiske selskaber matte imgdese i
perioden 2000-2017 vurderes at have set sadan ud:

Samlede gennemsnitlige kapitalomkostninger pa sektor-niveau
Ar Basic Industrial Goods & Services | Food & Personal & Household Goods
Ressources Beverages

2000 8,362% 7,886% 7,401% 7,816%
2001 8,013% 7,844% 7,142% 8,041%
2002 8,587% 8,886% 7,379% 8,160%
2003 9,522% 10,038% 7,577% 9,024%
2004 8,468% 8,195% 6,662% 7,646%
2005 8,283% 8,656% 6,204% 7,486%
2006 8,618% 9,311% 6,640% 8,093%
2007 10,182% 9,784% 7,834% 8,986%
2008 13,295% 11,928% 10,768% 11,179%
2009 19,647% 26,101% 16,431% 21,559%
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2010 12,084% 10,715% 8,655% 10,045%
2011 13,369% 11,020% 8,542% 10,054%
2012 14,577% 12,529% 8,786% 10,620%
2013 10,436% 8,658% 6,399% 8,111%
2014 9,810% 6,379% 4,937% 5,787%
2015 8,392% 7,059% 4,676% 6,341%
2016 7,107% 7,996% 5,343% 6,748%
2017 3,704% 3,556% 3,486% 3,988%

Der er taget udgangspunkt i den’ Cost of Equity’ som ikke tog hgjde for aktieudstedelser. Var disse taget
med ville de samlede kapitalomkostninger blive lidt lavere — og de sande kapitalomkostninger ma vurderes
at ligge inden for disse to estimater. Huvis vi viser kapitalomkostningerne i diagramform for de enkelte
sektorer ser de ud som fglger. Jeg har indsat kapitalomkostningerne inkl. aktieudstedelser ogs3, for at
tydeligggre forskellen mellem de to resultater.
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Kapitalomkostningerne har overordnet set udviklet sig meget ens, om end niveauet synes hgjere i de
sektorer som producerer kapitalgoder, i forhold til de to sektorer som producerer forbrugsgoder. Vi ser
generelt faldende omkostninger frem mod finanskrisen i 2007 og 2008. Kapitalomkostningerne synes
herefter at falde, for derefter igen at stige i lyset af geeldskrisen i 2010-2012. Efter 2012/13 synes
kapitalomkostningerne at falde stgr, drevet af flere ting:

e Faldende renter generelt.
e Faldende risikopreemier
e Samt faldende spreads pa geld, som dermed forstaerker effekten af de lavere renter.

Samtidig med dette synes kapitalstrukturerne at vaere forholdsvis stabile set over hele perioden (Basic
Ressources er undtagelsen som bekraefter reglen) De faldende kapitalomkostninger synes pa den baggrund
ikke drevet af en gget geeldsaetning i sektorerne.

Hvis vi ser bort fra krisearet 2009, synes tallene at indikere at selskaber som producerer forbrugsgoder
burde have haft en intern gennemsnitlig "hurdle rate’ i perioden pa mellem 5-8% udvisende en faldende
tendens efter 2012. Mens producenterne af kapitalgoder, synes at have haft kapitalomkostninger i
niveuaet 8-12% i perioden.

Hvis vi betragter forskellen mellem omkostningerne til ‘Basic Ressources’ sektoren og sektoren for 'Food &
Beverages’ ser grafen sdledes ud:

Forskellen pa kapitalomkostningerne i Basic Ressources og Food
& Beverages
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Merombkostning til Basic Ressources

Vi ser en klar tendens til en indsnaevring i den merpramie, som kraeves til Basic Ressources kontra food and
beverages. Dette er delvist drevet af at specielt Basic Ressources har gget gaeldsandelen i sektoren og
derved udnyttet den lavere rente bedre end andre sektorer. Ses udviklingen mellem
industriproducenterne og forbrugerproducenterne synes forskellen at have veaeret forholdsvis stabil, med
en meromkostning til industrien pa ca. 1%-point jf. grafen:
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Forskellen mellem kapitalomkostningerne i Industry Goods og
Personal Goods
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Umiddelbart kan det ikke konkluderes at der er sket en vaesentlig indsnaevring af speendet mellem de

forskellige sektorer.

Afslutningsvis synes kapitalomkostningsudviklingen efter krisedarene 2008-2012 at understgtte selskabernes
investeringsmuligheder, i hvert fald pa en 10-arig horisont, som er denne opgaves udgangspunkt. Det kan
pa den baggrund forsvares at fx Dansk Erhverv og Dansk Industri, peger pa andre faktorer, sdsom
skattetryk, den manglende produktivitetsudvikling og udbuddet af kvalificeret arbejdskraft som faktorer
som har holdt selskabernes investeringer tilbage i perioden efter krisen. Det viser dermed ogsa at
centralbankernes rentenedsaettelser og QE programmer ikke kan sta alene, da markederne for det fgrste
kan handle effekten vaek, via forhgjede risikopreemier (hvilket vi ikke har set i denne undersggelse) eller
andre rammebetingelser ikke er til stede.

Konklusion og perspektivering

Opgaven har haft til formal at undersgge hvordan kapitalomkostningerne har udviklet sig i Europa siden ar
2000, samt diskutere hvordan disse bedst muligt kan estimeres. Efter at have gennemgaet de
bagvedliggende beregninger vil jeg konkludere fglgende:

e Denrisikofrie rente bgr afspejle et aktiv hvor afkastet til alle tider lever op til forventningen for
afkast. Pa den anden side bgr renten tilpasses den tidshorisont som analysen tilsiger i dette tilfeelde
10, som vurderes at veere et gennemsnitligt selskabs ‘varighed’. Der vil ofte ske et trade-off mellem
en kort rente som i sandhed er risikofri, og en lzengere rente, som er mere repraesentativ for
tidshorisonten, men abner op for en geninvesteringsrisko.

e Cost of Equity synes at veere specielt svaer at estimere.

o Risikopraemien skal ideelt set afspejle den kommende risikopreemie pa markedet jf.
tidshorisonten, men skal enten baseres pa historiske data, eller pa implicitte preemier pa
markedet i dag. | den undersggte periode, som var praeget af flere forholdsvist store "kriser’
synes en implicit risikopraamie at vaere at foretraekke, idet en krise vil have en tendens til at
saenke risikopraemien hvis man bruger historiske preemier. Herudover synes stgjen pa de
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historiske praamier at vaere forholdsmaessigt hgj, givende en markant usikkerhed i sine
resultater.

o Beregningen af selskabernes Beta via regression er ofte forbundet med stor usikkerhed.
Perioden bgr veere repraesentativ for selskabets nuvaerende struktur og aktivitet, hvorfor
en forholdsvis kort periode ofte vaelges. Ved at tage et sektorgennemsnit og dernaest bygge
en beta op ‘fra bunden’ synes at veere den metode, som sikrer mindst muligt stgj i sin beta.

o Selskabernes afkastkrav til geelden, bar afspejle selskabernes mulighed for at lane penge, langsigtet
i dag. Estimeringen bgr tage udgangspunkt i hvad tilsvarende geeld handles til i markedet, hvilket
ofte kan veere sveert, hvis selskabet ikke allerede har obligationsgzeld. Er selskaberne ratede, kan
man ofte tilleegge et 'credit spread’ til den risikofrie rente. Er selskaberne ikke ratet, kan man
estimere en syntetisk rating. | en opgave hvor man som udgangspunkt skal finde et gennemsnit
mellem mange, meget forskellige selskaber — ma analytikeren udvise kreativitet. Resultatet synes
dog altid at vaere forbundet med vaesentlig usikkerhed.

Alt i alt synes beregningen af selskabers kapitalomkostninger at veere fuld af valg, dilemmaer og
estimeringer, som samlet set ggr at Wacc’en altid vil fremsta som vaerende et gaet. Ikke desto mindre vil jeg
argumentere for at geettet vil veere kvalificeret.

Med udgangspunkt i de metoder som der blev argumenteret for, viste det sig at udviklingen i sektorernes
kapitalomkostninger kan beskrives ved fglgende diagram:

Samlede kapitalomkostninger pr. sektor
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Kapitalomkostninger synes at vaere forholdsvist stabile i arene op til krisearene 08/09, og har efter de
umiddelbare krisear udvist en faldende tendens, hvilket burde understgtte selskabernes investeringslyst alt
andet lige.

Kapitalomkostningerne som er fundet i denne opgave er meget afhaengig af de valg og de forudszetninger
jeg som "analytiker’ har lagt ind i beregningerne. Dette betyder at laeseren og jeg bgr veere kritisk over for
resultater, og til stadighed forsgge at spgrge ind til forudsaetningerne i beregningerne, ikke kun de
teoretiske, men ogsa de praktiske valg og har gjort resultatet muligt.

Hvis jeg ser bort fra den usikkerhed, mine resultater med ngdvendighed barer rundt pa, sa er det
interessant at se at kapitalomkostningerne synes at falde efter krisedrene, mens investeringerne og
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vaeksten som beskrevet i indledningen ikke synes at fglge med. Dette stiller spgrgsmalet om
investeringerne i samfundet fundamentalt drives af andre forhold end renten eller gkonomiske forhold pa
de finansielle markeder i gvrigt?

Man kan argumentere for at centralbankernes massive udpumpning af penge (Specielt ECB og Bank of
England) har vaeret medvirkende til at understgtte de finansielle markeder og dermed risikopreemierne,
hvilket ikke har spredt sig til den ‘reale’ gkonomi. Hvis dette er korrekt, sa skal en markedsbaseret
kapitalomkostning tage hgjde for dette, da data fra markedet i givet fald ville vise kapitalomkostninger som
undervurderer den risiko som opleves i den reale gkonomi.

Det er selvfglgelig kontroversielt at skulle pege pa de finansielle markeder og vurdere om der er tale om at
der handles pa for lave risikopraemier eller at kreditmarkederne undervurderer risikoen og kraever for lave
spreads ( bobler) — nar vi til hverdag forudsaetter at markederne er forholdsvis effektive.

Denne opgave leegger i hvert fald op til at emnet b@r undersgges naermere.
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