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Hvorfor kursnggletal?

Formal: Veerdiansaettelse af aktien

Nggletallenes beregning:
» Forteeller om prisfastseettelse i forhold til selskabernes indtjening eller

omsaetning

Benyttelse:
« Foretage vurdering af kgb/salg af aktien
« Handler aktien dyrere/billigere end historisk
« Handler aktien dyrere/billigere end sammenlignelige selskaber

» Prisfastsaettelse af divisioner/segmenter

» Fordele: Findes i mange databaser
« Ulemper: Sveert at sammenligne selskaber, ingen absolut veerdiansaettelse
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EV/ EBITDA kontra P/E

Essensen er den samme...pris ift. indtjening...

Barsveerdi Veaerdi pa geeldfri basis
pIE = OVEIA | E\/ERITDA = 201 Pa geIdin bas
Nettoresultat EBITDA

...men hvad er EV (ENTERPRISE VALUE)
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EV/EBITDA
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Hvad kan vi gere for dig

EV/EBITDA — Vestas

Det kalder vi for
en MULTIPEL
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EV/EBITDA, Vestas
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Kilde: Bloomberg og Sydbank
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EV/EBITDA — Vestas — og konkurrenter

EV/EBITDA Konklusion
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Konklusion EV/EBITDA
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Hvad kan vi gere for dig

EV/Omsaetning

Veerdi pa geeldfri basis
Omseetning

EV/Omsaetning =
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Hvad kan vi gere for dig

EV/Omseetning — Vestas
~ Forventet omszetning i 2010 = 7.008,5 mio. EUR
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EV/Omseaetning, Vestas

EV/Omsaetning, Vestas
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Kilde: Bloomberg og Sydbank

Konklusion

» Markante udsving i
EV/Omsaetning-niveauet

* Stabiliseret omkring 1-1,5x

Arsager:

* Fald i 2008-2009 pga.
finanskrisen

*Veekstpotentialet er reduceret
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EV/Omsaetning — Vestas — og konkurrenter

EV/Omszetning, vindmolleaktier
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Kilde: Bloomberg og Sydbank

Konklusion

* Vestas handler moderat dyrere
end (med praemie til)
konkurrenterne

 Store udsving i niveauerne

 Vindmglleselskaberne handler
med rabat til (billigere end)
Europa-aktierne

Arsager:

* Til Vestas-preemie: Bedre
rentabilitet og

« Bedre vaekstmuligheder pa
kort sigt (bedre produkter mm.)

*Til sektor-rabat: Begraenset
tillid til indtjeningsveekst — frygt
for afmatning
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Hvad kan vi gere for dig

Konklusion EV/Omsaetning

-
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Andre kurs/nggletal

o P/Omsaetnlng Vi foretreekker EV-nggletallene, da EBITDA og

— omsaetning retmaessigt tilhagrer bade aktionaerer og

lAngivere
— P/EBITDA -

Pengestremme er mindre udsat for "manipulation”

{L end regnskabstal — og derfor relevant — men har
- P/PengeStrgmme ogsa langt stgrre udsving

Har mange af samme gode egenskaber (og

— EV/EBIT { ulemper) som EV/EBITDA

Kurs-nggletallene udgar et meget nyttigt supplement til cash-flow veerdianseaettelse

Kig ikke kun pa multiplen — praemier/rabatter til konkurrenter har ofte en fundamental
arsag — og dem fanger vores cash-flow veerdiansaettelse...forhabentlig

Sydbank
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Summer School: Mere avancerede kurs-/nggletal

Tak for interessen

Vi henviser i gvrigt til :

"Summer School I: Forsta et regnskab, balance”
"Summer School II: Forsta et regnskab, resultatopggrelse”
"Summer School lll: Regnskabsnggletal”
"Summer School IV: Kurs-/nggletal, P/E

...som findes pa borsen.dk

Sydbank
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