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3 mdr. 2 år, 3mdr.



6

Beta: Når man måler markedsrisikoen anvendes de historiske data
over kursudviklingen sammenholdt med et generelt indeks. I dette
tilfælde anvendes KFX-indekset.
Definition: Beta måler, hvor meget aktien vil svinge med ændringer
i det generelle indeks, og fortæller os således noget om aktiens 
markeds risiko. En aktie med en betaværdi mindre end en har en 
mindre risiko end det generelle indeks, og en aktie med en betaværdi 
større end 1 har en større risiko end det generelle marked. En aktie 
med en beta på 1 svinger lige så meget som indekset.
Danisco har den 24.11.1999 en betaværdi på 0,63 og er derfor mindre 
risikofyldt end det samlede KFX-indeks.
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ADJ BETA: er et estimat på den fremtidige beta beregnet på 
historiske data, men med en antagelse om, at bevæger sig mod
markedsindekset over tid.
RAW BETA: Historisk beta, der måler aktiens volatilitet til et 
aktieindeks. Beta er den ændring, der sker i aktien når aktiein-
dekset ændrer sig 1%. Det er den traditionelle beta.
ADJ BETA beregnes som 
ADJ beta = (.67) x raw beta + (.33) * 1.0
          her = (.67) x  (.45) + (.33) * 1.0 = .6315
R2 (correlation): måler i hvilken grad en ændring i aktieindekset
kan forklare en ændring i aktien. Med R2 på 0.08 er der ringe
sammenhæng.
Std.dev of error/beta: konfidensinterval på 1 standardafvigelse 
(67%). I 67% af tilfældende vil Danisco’s beta svinge med 0.15 omkring
0.63 svarende til 0.48 til 0.78.
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Der skal handels 0.5 KFX
kontrakt for den optimale hedge
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Nøgletal Engelsk dansk faktiske tal 1999

Antal aktier Udstedte aktier i mill. 58, 2 mill. stk.
EBTID Earning before tax, interest, depreciationsIndtjening før skat, renter og afskrivninger 3066 mill.kr.
EBIT Earning before interest and taxIndtjeningsbidrag, der er resultatet før skat og renter 1504 mill.kr.
EPS Earnings pr. share Indtjening pr. aktie 15.83
Beta beta (adj. and raw) Aktiens risiko i.f.t. til det generelle aktie indeks. >1 større risiko0.63
P/E Price earning Pris i forhold til indtjening (børskurs/EPS) 20.53
NOPLAT Net operating profit after tax Overskud efter skat 918 mill.kr
WACC Weighted cost of Capital  (gns. pris for egenkapital)
Børskurs Aktiens markedsværdi på børsen 325
Indre værdi Aktiens pris i forhold til bogført egenkapital 205
Market cap Market capitalisation Antal aktier til børskurs 18.915 mill.kr.
ROIC Return on invested capital det forventede afkast på nye nettoinvesteringer15%
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Resultatopgørelse
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Omsætning 14193 16186 17002 18,802    19,219    28570 24990 22985 24685 26565
Produktionsomk 9436 11050 11396 12,654    13,050    19799 17133 15308 16144 17294
Bruttoresultat 4,757         5,136      5,606      6,148      6,169      8,771      7,857      7,677      8,541      9,271      
Forskning og udvikling 255 279 311 339         353         486 437 398 407 438
Distribution og salgsomk. 1310 1446 1595 1,863      1,897      3000 2624 2367 2518 2710
Administrationsomk 876 923 960 1,038      1,126      1514 1324 1172 1210 1302
Øvrige 95 132 94 178         192         150 150 150 150 150
Omstrukturering (343)        
Resultat før renter og afskrivning (EBDIT) 2,411         2,620      2,834      3,086      2,642      3,921      3,622      3,890      4,556      4,971      
Afskrivninger -faste anlæg 772 824 874 928 935 1309 1098 1151 1207 1269
Afskrivninger - goodwill 194 203 203 595 529 493 483 475
Resultat før renter (EBIT) 1,639         1,796      1,766      1,955      1,504      2,017      1,995      2,246      2,866      3,227      
renteindtægter 199 239 148 163         149         212 189 199 198 209
renteudgifter 507 432 313 336         379         871 701 586 598 590
Resultat før skat 1,331         1,603      1,601      1,782      1,274      1,358      1,483      1,859      2,466      2,846      
Ekstraordinære indtægter 83             
skat 419 376 336 425         400         709 677 736 920 1025
Overskud efter skat (NOPLAT) 912            1,227      1,265      1,357      957         649         806         1,123      1,546      1,821      
Afskrivninger 772 824 1068 1,131      1,138      1904 1626 1644 1689 1743
   =Brutto cashflow 1684 2051 2333 2488 2095 2553 2432 2767 3235 3564
Ændring i arbejdskapital -2500 -2810 -433 -598 -702 -2638 1279 716 -607 -672
Cash flow fra drift -816 -759 1900 1890 1393 -85 3711 3483 2628 2892
Anlægsinvesteringer -354 -1488 -1545 -1831 -3434 -9071 1150 -2068 -2221 -2309
Frie cash flow -1170 -2247 355 59 -2041 -9156 4861 1415 407 583
diskonteringssats 10%           
Nutidsværdi       
Terminalværdi

Nykredit tal skønnedeNykredit tal officielle
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købstilbud

kurs 18

1.3.1999
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Virksomheden og branchen
Virksomheden og kompetencerne

• Vurder virksomhedens strategiske position, både specifik og
branchemæssigt. Lav en SWOT-analyse og vurder virksomhedens
vækstpotentiale og evnen til at skabe indtjening større end
kapitalomkostningerne.

• Vurder scenarioskifts indvirkning på virksomheden og branchen og
hvor hurtigt virksomheden vil kunne omstille sig.

• Vurder disse scenarioskifts indvirkning på indtjening og større
balanceposter med henblik på, hvordan det påvirker det frie cashflow
og andre key value drivere.

• Vurder virksomhednes key value drivers
• Vurder virksomhedens kompetencer i forhold til konkurrenter på

omkostnings- og produktudviklingssiden. Har virksomheden skala og
kritisk masse?
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SWOT analyse af sukker
 og sweeteners

Stærke sider Svage sider
Kendte kompetencer gennem 100 år både
teknologisk og markedsmæssigt
Har kritisk masse
Har kompetencer på omkostningssiden
Forretningsområdet er investeringstungt, men er
gennemrationaliseret

Intensiv konkurrrence.
Gennemkonsolideret branche
Vækstmuligheder skal ske på eksotiske markeder.
Satsninger i Østeuropa

Muligheder Trusler
Global spiller EU's subsider og forskellen til verdensmarkedsprisen

(450 kr. contra 150 kr.)
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SWOT analyse af Ingridiens

Stærke sider Svage sider
Bioteknologiske kompetencer gennem en årrække.
Veldiversificeret portefølje af produkter indenfor de
fem forretningsområde

Muligheder Trusler
Et stort vækstområde Et forretningsområde, der er interessant for en række

spillere, der er kapitalstærke
Cultor er købt for dyrt, og synergier kommer ikke
frem.
Renter og goodwill
Forbrugere er skeptiske overfor kunstige
tilsætningsstoffer, der trækker i retning af "rene"
produkter".
De teknologiske landvinger er på flere områder i sin
vorden, og langtidsvirkninger er ukendte.
Case: Retssager i USA!
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• Sugar and sweetener
– very limited

• Ingridiens
– biotech has vast potential

• Flexible
– limited
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cashflowmodel
• DCF discounted cashflow, der dækker over en traditionel

tilbagediskonteringsmodel af virksomhedens
nettobetalinger efter skat renset for pengebindinger i
arbejds-og anlægskapital.
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weighted average cost of capital

WACC= kb (1-Tc) B/V + kp P/V + ks S/V

kb=den risikofrie før skat rente, statsobligationer
Tc=skattesatsen for selskaber 
B= markedsværdien af selskabets rentebærende gæld
V= Selskabets samlede markedsværdi (B+P+S)
kp=markedsrenten for kapital efter skat 
P=markedsværdien af preferred stock
ks=markedsbestemte opportunity cost of equity capital
S=markedsværdien af egenkapitalen
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Nykredit Markets beregner sig frem til tre scenarier:

Det optimistiske      Det realistiske Det pessimistiske
WACC 6,55% 7,55% 8,55%
Aktiekurs 569 415 311

WACC-beregning - Danisco
WACC= 6% x (1-32%) x 6900/25500 + 10% x  *11822/25500
=   1.1%                             +  4.6%
=   5,7%

*I eksemplet er den samlede aktieklasse set under
et.
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• For at afhjælpe at man vanskeligt kan opstille 100 års budgetter
anvendes begrebet terminalværdi, der dækker over at virksomhedens
cashflow kan opdeles i to dele:

• Det sidste udtryk kaldes også for continuing value og et et meget
centralt begreb i værdifastsættelse af virksomheder. Det er ofte langt
det største beløb i hele virksomhedsfastsættelsen, og kan anvendes
flere metoder til at beregne det.

Værdi af cashflow i en kendt periode + 

værdien af cashflow efter den kendte periode
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• Der findes to enkle beregningsmetoder til
beregning af terminalværdien, som en uendelig
annuitet eller som en value driver formel

Den uendelige annuitet:

terminalværdi= FCFt+1 hvor FCF = det frie cashflow efter udløb af den kendte
periode. WACC =gns. kapitalomkostning og g = den

WACC-g gns. vækstrate af det frie cashflow.
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• Der findes to enkle beregningsmetoder til
beregning af terminalværdien, som en uendelig
annuitet eller som en value driver formel

Value driver formlen
terminalværdi= NOPLAT t+1 (1-g)/ROIC

WACC-g
hvor NOPLATt+1 = det normale niveau i det første år efter
forecast perioden.
g= den forventede vækst rate i NOPLAT i al evighed
ROIC= det forventede afkast af nye nettoinvesteringer
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• En anden metode, der anvises i Copeland  ses
nedenfor:

terminalværdi= NOPLAT 
WACC

se evt. Copeland (1994:283)
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• Den kendte P/E (Børskurs/EPS) dækker over den
fremtidige periode baseret på de kendte regnskabsstørrelser
(EPS), der vil være anderledes i fremtiden. Der er derfor
behov for et andet P/E-tal. Hvilke faktorer vil påvirke
tallet? Vækst, kapitalomkostninger, forrentning af nye
aktiviteter er primære determinanter, og det er de samme
faktorer der indgår i value driver formlen.

• Overvej om P/E overhovedet kan anvendes ud fra den
tanke, at der skal være noget til den næste. Den P/E der
kendes er en salgspris, som må være væsentlig forskellig
fra vores købspris.
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Udvikling i børsværdi og børskurs ved
positive synergier  -

(NOPLAT stiger)

Gns. NOPLAT 1153 1153 1253 1353 1453 1553 1653 1753 1853
WACC 4% Børsværdi 28,825 31,325 33,825 36,325 38,825 41,325 43,825 46,325 Børsværdi
WACC 5% Børsværdi 23,060 23,060 25,060 27,060 29,060 31,060 33,060 35,060 Børsværdi
WACC 6% Børsværdi 19,217 19,217 20,883 22,550 24,217 25,883 27,550 29,217 Børsværdi
WACC 7% Børsværdi 16,471 16,471 17,900 19,329 20,757 22,186 23,614 25,043 Børsværdi
WACC 8% Børsværdi 14,413 14,413 15,663 16,913 18,163 19,413 20,663 21,913 Børsværdi

Gns. NOPLAT WACC 1153 1253 1353 1453 1553 1653 1753 1853
 4% Børskurs 495 538 581 624 667 710 753 796 Børskurs

5% Børskurs 396 396 431 465 499 534 568 602 Børskurs
6% Børskurs 330 330 359 387 416 445 473 502 Børskurs
7% Børskurs 283 283 308 332 357 381 406 430 Børskurs
8% Børskurs 248 248 269 291 312 334 355 377 Børskurs

EPS 19.8 21.5 23.2 25.0 26.7 28.4 30.1 31.8

En betingelse for at Danisco stiger må være, at der kommer en række synergier frem, der udmønter sig
i et stigende efter skat resultat. Om det er salgs-marketing-produktudviklings- eller omkost.-
ningsmæssige synergier er ikke vurderet. Ved en NOPLAT på 1,153 mill.kr. og en WACC 
på 4% er børsværdien  28,8 mia.kr. svarende til kurs 495 og en indtjening pr. aktie (EPS) 
på 19.8.
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EBIT EPS
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• Sammenlægningen af Danisco, Cultor og Sidlaw skaber
mulighed for betydelige synergier i form af

• styrket markedsposition indenfor kerneforretningsområderne.
• Øgede salgsmuligheder i kraft af indbyrdes supplerende

produktudvikling og kundedækning
• Fælles udnyttelse af ekspertise i R&D og teknologi.
• Sammenlægning af markedsførings-og

distributionsomkostninger.
• Omkostningsreduktioner, som især kommer fra

organisationstilpasning generelt, herunder sammenlægning af
Danisco og Cultors hovedkontorer.

     Kilde: Danisco’s årsregnskab 1999, side 25.
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• Der er efterfølgende meddelt fra Danisco, at man forventer  samlede
synergier på 500 mill.kr. fordelt over 3 år.

• De øjeblikkelige synergier må formodes at findes indenfor
omkostningstilpasning, men det er svært at se hvor de skulle generes.
Danisco Sugar er gennemrationaliseret i DK. Ingridiens har ikke en
stor omkostningsvægt og det samme gælder for Flexible. Hovedparten
af synergierne må derfor komme fra mersalg (samme setup), og bedre
produktmix.

•


