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Resumé:

Papiret viser pavirkningen af den finansielle del af user cost udtrykket for intern-,
ekstern- og geldsfinansiering, og sammenhengen til Tobins q beskrives.
Udgangspunktet er virksomhedens optimering, og der gives en kort beskrivelse af
hvorledes egenkapital- og geeld kan prisfastscettes ved hjeelp af optionsteori.

Dette er et forelpbigt udkast pr. 27/11 — 2003.
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Nggleord:

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige og
kan vare zndret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.



1. Indledning.

Formalet med papiret er at undersgge virksomheders finansieringsomkostning ved
alternative  finansieringsmetoder. De  mulige finansieringsmetoder er
egenfinansiering (tilbageholdt overskud), gget egenkapital (aktier), samt geld.
Samtidig undersgges hvorledes beskatning pavirker optimal kapitalstruktur, og der
tages udgangspunkt i en ingen arbitrage betingelse, hvor kraevet efter skat afkast er
ens for forskellige placeringer. Endelig udledes sammenhangen mellem user cost,
Tobins q og virksomhedens vardi, hvorved egenkapitalens vardi og optimalt
kapitalapparat bestemmes.

2. Geeld og egenkapital.

Udledning af user cost antager ofte konstante afkastkrav fra fx gaeld og
egenkapital." Antagelsen er rimelig for "sma og mellem” galdsandele,” mens det
kraevede afkast er stigende 1 geldsniveauet. Egenkapitalens vardi er &kvivalent til
payoff fra en (lang) call option.** Gzlden kan vardisettes som en portefplje af
virksomhedens aktiver og en kort call option pa disse. Figur 2.1 illustrerer payoff

til geeld og egenkapital som funktion af virksomhedens verdi, V..
Figur 2.1. Egenkapitalens og gaeldens veerdi.
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Egenkapitalens verdi er positiv nar virksomhedens verdi er stgrre end galdens,
idet geeld har hgjest prioritet (egenkapital er residual aflgnnet). Egenkapitalens
veerdi er lig en call option pa virksomheden med exercisepris V,. Geldens verdi
svarer til vaerdien af en portefglje bestaende af virksomheden, samt en kort call
option pa denne med exercisepris V,. Call optionens vardi er nul si lenge
virksomhedens verdi er lavere end V,, da virksomheden kan kgbes billigere i
markedet. Nar virksomhedens vardi er stgrre end V,, er egenkapitalens (call

' Se fx Dalgaard og Pedersen (1998), Jorgenson (1963), Jorgenson og Stephenson (1967) og
Rasmussen (1993).

* Gaeld som andel af virksomhedens samlede vardi.

3 Lang (position i) call option henfgrer til at den kgbes, mens en kort position henfgrer til at dn
selges. Kort/lang henfgrer til at optionens vaerdi stammer fra den medfglgende ret til at kgbe/selge
et (underliggende) aktiv til en fastsat pris.

% En call option er retten til at kgbe et aktiv til en given pris pa et givent tidspunkt (som benzvnes
exercisetidspunktet). Europziske optioner kan kun exercises pa udlgbstidspunktet, hvorimod
amerikanske kan exercises i hele perioden frem til udlgb. En call options verdi pa
exercisetidspunktet er positiv hvis exerciseprisen er lavere end markedsprisen, mens den er
vardilgs hvis markedsprisen er lig med eller lavere end exerciseprisen. Den modsatte gelder for en
put option, da denne giver retten til at selge til en given pris.



optionens) vardi V; - V,. Givet virksomhedens vardi, er verdien af egenkapitalen

(call optionen) sdledes:’
Ve =max[ V, - V,,0]

egen

De modsatte argumenter gelder for gelden, idet den korte call option giver en gvre

grense pa V,. Galdens verdi er dermed:
V, =V, —max|V,-V,,0]|=V, -V 2.1)

egen

(2.1) viser, at vardien af virksomhedernes aktiver er summen af egenkapital og
geld. Geldens og egenkapitalens afthangighed af virksomhedens samlede veaerdi
pavirker dets kraevede afkast, hvilket fx kan implementeres via som i (2.2) og (2.3).

Egenkapitalens krevede forrentning:
I, =1, +&, =1, +p+§¢, (2.2)
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Geldens kraevede forrentning:

L =i +B, =5 +p+p, (2.3)
_ [ B)_(BY_a[B) 9By_, 9B, By
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Er gelden en konstant andel, b, af kapitalapparatet, B = bpxK, simplificeres
udtrykkene til:
=L+p+Eog=1+p+P

(2.2) og (2.3) inkorporere at usikkerhed omkring afkastet til gaeld og egenkapital
stiger med galdsandelen.’ En hgj geldsandel kan medfgrer advers selektion med
hensyn til investeringer. Da egenkapitalen kun aflgnnes nar gelden er indfriet,
giver en hgj geldsandel egenkapitalen incitament til ”lotto” investeringer. Hermed
menes investeringer med hgjt afkast, men lav sandsynlighed for succes.” For at
sikre, at forventet afkast er lig det krevede, skal geldens forrentning heves.
Nedenstaende er afkastkravfunktionen ikke specificeret, men der skelnes mellem
renten for gelden og egenkapitalen, sa efterfglgende implementering lettes. En
afkastkravfunktion kan sikre at den optimale kapitalstruktur bestar af flere
finansieringstyper. Uden denne findes ofte en hjgrnelgsning, typisk bestemt af
skatteforskelle.

3. Simpel model for virksomhedens optimale kapitalstruktur

Investorers kravede efter skat afkast er ens for alle aktiver, og ingen arbitrage
betingelsen mellem aktier og obligationer er:

> Egenkapitalens fordel er, at positivt afkast er ubegranset, mens tab er nedre afgranset.

® Effekten pa geldsomkostningen er tydeligere med flere gzeldsklasse (fx senior og junior gzld).

" Dette kaldes ogsd “take-the-money-and-run” strategier. Disse er en fglge af at tabet for
egenkapitalen er nedre afgraenset, hvorfor det er ligegyldigt om virksomheden gar konkurs med 1
eller 10 millioner. Eneste mulighed for afkast til egenkapitalen er, at foretage investeringer hvis
afkast er tilstreekkeligt stort til at indfri geelden.



r(1-t,) v (3.1)
\% virksomhedsvardi.
C cash flow til aktionerer.
r obligationsforrentning.
t; renteindtagtsskattesats.
tp udbytteskattesats.
tx kapitalgevinstskattesats.

Investorer er kun indifferente mellem udbytter og kapitalgevinster ndr t, = t,. Et
fald i udbyttet pa 1 kr. kan opvejes af en kapitalgevinst pa (1 —t, ) / (1-t,) kr., som
er mindre end 1 nar udbytte beskattes hardere end kapitalgevinster.

Cash flow til aktionzrerne afthenger af udbyttet og aktieemissioner (Hungnes,
2002):

C =(1-t,)D, =S
Givet cash flow er virksomhedens verdi Igsningen til (3.1) (Dalgaard og Pedersen,
1998):

=l 1—t IS 1_tr)r
vbzh{ _;[XQ—S}er& r=(1 (3.2)

1

Transversalitets betingelsen er, at nutidsvaerdien af virksomhedens verdi pa
tidspunkt s er nul nir s — o.® I virksomheden er tilgang lig med anvendelse:

pF(K,L)+B+S=pI+wL+1B+T+D (3.3)

outputpris.
investeringspris.
lgnomkostning.
kapitalens user cost.
g&ldsfinansieringsomkostning.
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Fra (3.3) kan virksomhedens cash flow ligning for udbyttet opstilles:
D =(1—t,)[pF(K,L)— wL—r1,B]—pI—t,p, K+t p,K+B+S (3.4)

te selskabsskattesats.
tx kapitalgevinstskattesats.
) gkonomisk- og skattemzssig afskrivningssats.”

¥ Tilgangen for det diskrete tilfzlde er udledt i jan?272?.



Udbyttet er efter skat nettoindkomst fratrukket investeringsomkostninger og
kapitalgevinstskat, og tillagt verdien af skattemassige afskrivninger og netto
galds- og aktieudstedelse. Udbyttet kan gges ved at udbetale provenuet fra galds
og aktieudvidelser, og atha@ngigt udbytte- og kapitalgevinstskatteraten gges eller
mindskes virksomhedens vardi. For yderligere diskussion henvises til jan????.
Geld er en konstant andel, b, af kapitalapparatets verdi, B = bpxK. Modelleringen
medfgrer at geldens vardi @ndres ved @ndringer i kapitalprisen og
kapitalmangden:

B=b(p.K+pK) (3.5)

Aktiefinansiering udggr ogsa en konstant andel, s, af kapitalapparatets verdi:
S=s(pKK+pKK) (3.6)

Aktiekapitalens vardi stiger med kapitalpris og mangde. (3.5) og (3.6) udger
eksterne finansieringsmuligheder, og s@ttes b og s til nul, er virksomheden 100
pct. egenkapitalfinansieret.

Udviklingen i kapitalapparatet bestemmes af nettoinvesteringerne, defineret som:

K =1-8K (3.7

Den skattemassige vardi af afskrivninger findes via z, som angiver nutidsvardien
af afskrivningen pa en kapitalenhed i en fremtidig periode. Der afskrives til
kgbspris, hvormed afskrivningernes verdi er:

[zp, Lt (3.8)

Med fokus pa verdien i periode O skal der ikke skelnes mellem “givne”
afskrivninger (foretaget for startperioden), og fremtidige afskrivninger. Det kan
argumenteres, at  tidligere  investeringer = ikke skal inddrages i
maksimeringsproblemet idet deres afskrivninger er givet. Men dermed tages der
ikke hgjde for, at skattemassige afskrivninger kun har vaerdi hvis de kan udnyttes.

Virksomheden maksimerer verdien under betingelse af kapitalens udvikling (3.7)
og finansieringsmetoden, (3.5) og (3.6). Inds@tning af (3.4) 1 (3.2) giver:

v, :Te—rtl {(l—tp)[(ptc)(pF(K,L) —wL—rBB)—(1—Ztc)pII—tkpkK+B+S]—S}dt

(1_tk)

s.t. K=I-8K (3.9)

Nar (3.5) og (3.6) substitueres ind i objektivfunktionen, (3.9), er nutidsveerdi
Hamilton funktionen:

’ @konomiske- og skattemassige afskrivninger antages ens. For modellering af forskellige
gkonomiske- og skattemassige afskrivninger henvises bl.a. til Knudsen et al (1998) og Dalgaard og
Pedersen (1998).



H=e¢"H

_ (1_ tp)
= tk){(1— t.)[ PF(K.L) = wL |- 1,bp, K — (1-zt,)p,]I 510,

+,5,bp K — t, p K+b (P K + py (1-8K)) +5(p K +py (1-3K))}

—s(pcK +py (1-8K)) + m[I-8K]

I nutidsveerdi Hamilton funktionen settes m(t)=e"A(t), hvor A(t) er Lagrange

multiplikator. Dermed males skyggeprisen ved vardien i de enkelte perioder, m(t),
samt veerdien pa optimeringstidspunktet, A(t). Den generelle Igsning er givet ved
relationerne er givet i appendiks A."

Optimale investeringer findes ved fgrsteordensbetingelsen:

1-
BH/BI:( tp)[—(1—ztc)p1 +bpy +spK]—spK+m=0(:>

(1_tk)

m ()
pK—(l_tk)[(l ZtC)pK (b+s)}+s (3.11)

For at lette nedenstaende beregninger, antages pris og inflation ens for alle
faktorer, som ydermere sttes lig outputprisen. Nar p=p, =p, er udviklingen i

skyggeprisen:

g{u

: (1_tk)((l—ztc)—(b+s))+s} (3.12)

For at finde udviklingen 1 skyggeprisen anvendes sammenh@ngen mellem den
“almindelige” Lagrange multiplikator, og nutidsverdi Lagrange multiplikator,
hvilket giver:

&_ —rt (1_tp)
IS

5 ((1—Ztc)—(b+8))+51 (3.13)

Udviklingen i skyggeprisen findes ved at differentiere med hensyn til tiden:

&—— r,— | e ™ —(1_tp) -zt )—(b+s))+s
o =((x-p)/p) [(1_tk)((1 )= (b+s)) ] (3.14)

(3.11) og (3.13) er betingelserne for optimal investering, hvor m er skyggeprisen i
periode t, og A(t)=e"'m(t) er skyggeprisen i periode t mélt i dag. Ligningerne
viser investeringsfunktionen, idet de sammenkader investeringer og real

skyggepris. Kapitalapparatets ligevegt afh@nger af skattemassig verdi af
afskrivninger, finansieringspolitikken, samt skattejusteringen. Stgrre

' Kamian og Schwartz (1991) giver en glimrende introduktion til optimering af Hamilton
funktioner.



skattemessige afskrivninger mindsker skyggeprisen, mens en stgrre
skattejusteringsfaktor haver den.'' Effekt fra aktieemissioner belyses lettest nér
skattesatserne er 0. I dette tilfelde pavirkes investeringer ikke, mens skyggeprisen
falder nar Kkapitalgevinster beskattes lempeligere end udbytter. En vigtig
konklusion er, at skatter, aktie- og geldsfinansiering, kan medfgre positive
investeringer, selv for en real skyggepris mindre end en.

Fgrsteordensbetingelsen or kapitalapparatet er:

oH/0dK =
(l_tp)
(1_tk)
—s(px —Opy ) —Om

{(1 -t )pFK —1bpy +t.5bpy —t,py + b(pK —dpy ) + S(pK —dpy )}

Optimalt kapitalapparat findes ved at indsatte ovenstaende relationer for m(t) i (*)-

(>x<>x<>x<):12
1—
r'n—(rr+8)m=—( )

I:(l -t )PFK - (1 —t )erPK

(1-t,) (3.15)
_tka + (b + S)(pK - 6pK )] + S(pK - 8pK)
Fra (3.15) bemarkes, at i ligevagt (med ingen inflation), er kapitalens reale
skyggepris:.
1-t
( p)[(l—tc)FK—(1—tc)er—(b+s)?3]—s?3
m (1 —t,)
—= (3.16)
p (. +9)

Skyggeprisen mindskes med selskabs- og kapitalgevinstskattesatserne, mens
udbytteskattesatsen virker modsat. Graden af ekstern finansiering pavirker dels
gennem ga&ldsomkostningen, og dels gennem afskrivninger. Finansieres projekter
internt (tilbageholdt overskud) reduceres (3.16) til:

m (1_tp) (1_tc)FK

p (I-t) (r+9)
Med intern finansiering er real skyggepris bestemt af kapitalens marginalprodukt
justeret for skatteeffekter, afskrivninger og afkastkrav.
Nedenstaende udledninger antager at kapitalpris er lig investeringspris, px = pi,
mens disse ikke ngdvendigvis er lig outputprisen. For at bestemme
kapitalomkostningen, og hvorledes den pavirkes finansieringspolitikken, indsettes
(3.11) og (3.12) i (3.15):"

' Skattejusteringsfaktoren vokser jo lavere udbytteskattesatsen er i forhold til
kapitalgevinstskattesatsen.

"2 Bemzrk at fortegnene fglger af (***), og derfor er modsat “ren” differentiering af (3.10).
" Se appendiks B for udledning.



(1-t)pF = {(1—Ztc)px {(rr +5)—p—“}—tkm}

K

(1_tr) (1_tk)
+pr((l—tc)rB—r(l_tk)j+spK[rT(l_tp)—rTJ
_ 1 Pk :
pFK - (l—tc)|:(1_ZtC)pK |:(I‘T +8)_E:|_tkpl{|

(l_tr) SPk (
+pr(rB_r(l—tc)(l—tk)}r(lftc)[r’(

(3.17) og (3.18) er det generelle udtryk for user cost efter- og fgr skat. Det typiske
user cost udtryk (se fx Jorgenson (1963), Jorgenson og Stephenson (1967) og
Rasmussen (1993)), findes ved at antage fuld intern finansiering:14

o= 0 4905 - |

Px

(3.17)

(3.18)

Udledningen antager at skattemeassige og gkonomiske afskrivninger er ens."” For
yderligere diskussion af user cost henvises til nedenstaende diskussion af ligning
(4.1). Fra (3.18) (og (3.17)) kan user cost med forskellig finansieringspolitik
undersgges. For at lette intuitionen isoleres r; i leddet for afskrivninger (kantede
parenteser), for at separere finansieringsomkostningen (se appendiks C):

. p[sp_(ap_jp_}
(1-t,) (1-t,)

ZthKr(l—tc)(l_tk) +pKr(1—tC)(1—tk)

Nar (3.19) indsettes i (3.18), kan user cost skrives som:

_ 1 pK (l_tr) pK
pE. ——(1_ tc)pK {(1—ztc)(8—aj—ztcr—(l_tk) —t, E}

(1-t) s | (12t)  (1-t)
“’“('”B+“‘b’r<l—tc)<1—tk>j+<1ftc)£r o J

4. Effekten af finansieringspolitikken.
Effekten af finansieringspolitikken.

14 Udtrykket adskiller sig fra de andre user cost (undtagen for Rasmussen (1993)), idet der er
kapitalgevinstbeskatning pa virksomhedsniveau. Ofte specificeres denne alene pa investorniveau.
Skatten er implementeret pa investor savel som virksomhedsniveau for at sikre generelle resultater.
@nskes skatten kun indfgrt pa investorniveau, kan kapitalgevinstbeskatningen for virksomheden
fjernes, uden at der kraeves yderligere justeringer af de udledte udtryk.

" Dalgaard og Pedersen (1998) viser implikationen af at skelne mellem gkonomiske og
skattemessige afskrivninger.



Finansieringspolitikken kan opdeles i tre specialtilfelde: (a) fuld intern
finansiering, (b) fuld geldsfinansiering og (c) fuld ekstern finansiering via
aktieemissioner. User cost afh@nger af hvilken metode der anvendes, og generelt
skyldes forskelle afkastkrav og skattesatser. For at undgd hjgrnelgsninger kreves
en mere detaljeret modellering af finansieringsmetodernes afkastkrav.

Fuld intern finansiering (s = b = 0):
Nar investeringer finansieres via tilbageholdt overskud, findes user cost lettes via
(3.18):

1

pE = (l—t )|:(1_Ztc)[(rr +5)_p_KJpK _tka:| (4.1)

Px

Dette er en ofte anvendt specifikation, og @kvivalent til bl.a. Rasmussen (1993).
Fgrste del af den kantede parentes er den effektive omkostning til kgb af en
kapitalenhed.

(4.1) adskiller sig bl.a. fra Dalgaard og Pedersen (1998), samt Knudsen et al
(1998), idet kapitalgevinstskatten indgar pa virksomhedsniveau. Hos Dalgaard og
Pedersen (1998) og Knudsen et al. (1998) indgar kapitalgevinstskatten alene i
rentejusteringen, hvilket fglger af ingen arbitrage betingelsen, jf. (3.1).

Hvis (3.20) alternativt anvendes er udtrykket user cost givet ved:

pE, :ﬁpK [(1—ztc)(ﬁ—p—Kj—ztcr@—tkP—K}+p r& 4.2)

Px (1-t,) Px ¢ (1-t)(1-t,)

Ved denne specifikation er finansieringsomkostningen separeret, og derfor lettere
sammenlignelig med de efterfglgende udtryk for fuld ekstern- og
galdsfinansiering.

Geldsfinansiering, ingen ekstern (s = 0, b > 0):

1 p (1-t,) p p
pF, = pi|O0—F -zt | r——————+ -5 |-t =
¢ (l_tc) K{ Pk [ (l_tc)(l_tk) Pk ka

(1-t,)
+1n<[er+(l_b)rmJ

4.3)

Med fuld galdsfinansiering og ingen skatter (t; = t. = tx = 0), er finansiel
omkostning lig renten pa gelden, mens user cost ogsa indrager gkonomiske
afskrivning og kapitalappreciering. Med skatter pavirkes finansierings-

omkostningen, medmindre skattesystemet er neutralt, (1-t,)=(1-t)(1-t,), s&

beskatning af renter og tilbageholdt udbytte er ens. Med fuld geldsfinansiering er
den finansielle omkostning givet ved renten pa galden:

1 p (1-t) p p
pE = pe| 00— —zt | r—————+ 8K | —t, = |+ pyr, (4.4)
‘ (l_t) K{ Pk [ (l_tc)(l_tk) Pk ' K o

Cc

Hvis der ikke skelnes mellem galdens og virksomhedens rente,'® dvs. at
r, =1, =1, Kkan (4.3) omskrives til:

16 Se fx Dalgaard og Pedersen (1998) og Knudsen et al. (1998).



1 _p_K_Z . (1-t,) Pk | Pe
pFK_(l_tc)pK|:8 Px tc( (1_tc)(1_tk)+8 pkj tka:|
+pK1(b+(1—b)&J

4.5)

(1-t)(1-t)

Finansiel user cost, sidste led, er @kvivalent til specifikationen der anvendes af
Dalgaard og Pedersen (1998) og i DREAM modellen (Knudsen et al (1998, 92)).
Afskrivningsspecifikationen adskiller sig fra DREAM’s (Knudsen et al (1998,
92)), hvilket skyldes, at DREAM skelner mellem gkonomiske og skattemessige
afskrivninger, mens de her antages ens (9).

Uden skatter gges user cost med geldsandelen, hvis geldens afkastkrav er stgrre
end virksomhedens. Samme effekt opnas hvis geldsomkostningen, rg, er stigende
galdsandelen.

Med ens afkastkrav for geld og virksomhed viser (4.5), at galdsfinansiering

fortraekkes hvis:
(1_tr) >(1_tc)(1_tk)

Ekstern finansiering, ingen geeld (s > 0, b = 0):
Fra (3.20) fis udtrykket for ekstern finansiering og ingen gzld (b = 0):"

pEc :(1—1)pK {(1—ztc)(8—p—‘<j—ztcr (-t) —tkp—K}

-t Pk (l_tk) Pk
1 (1-t,) (1-t,)
+(1—tc)pKr[S(l—tp) +(1—s)—(1_tk)J

(4.6) viser, at finansiering via emission er lig intern finansiering, hvis udbytter og
kapitalgevinster beskattes ens. For 0 < t, < 1 og t, > ti, er (4.6) stgrre end (4.2), og
intern finansiering er billigst. Det skyldes at nye aktionzrer kraver en
“merforrentning” til dekning af udbytteskatte, og user cost er derfor stigende i
udbytteskatten. Resultatet fglger specificeringen af (3.9), hvor verdien af
nuverende aktier mindskes med emissionsvaerdien, og kun gges med efter-
udbytteskat emissionen. Modsat galder, at hvis t, < ¢ mindsker
fremmedfinansiering user cost. Dette skyldes, at det er billigere at udbetale
verdistigning som udbytte frem for kapitalgevinster, hvorfor virksomheden
maksimerer vardien ved at udbetale overskud som udbytte, og finansiere nye
investeringer ved aktieemissioner.

(4.6)

5. Virksomhedens vardi og kapitalens skyggepris.
Udgangspunkt (3.10):

7 Appendiks D viser udledningen.
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2 I-t D
\'A :jer{t{gl t";[(l—tc)(pF(K,L)—WL—rBB)—(l—ztc)pII—tkpkK+B+S]—S}dt
0 Tk
1—
Loy
(1_tk)
Fgrsteordens betingelser:
m (1_tp)
M I 1=zt )p, —(b+s)]+s
Pk (1_tk)[ ]

A —er’{(l_tp)((1—ztc)—(b+s))+s]

§=—((rr—p>/p>ef*[M<<1—ztc>—<b+s>>+s]

(1_tk

—

For at fortolke relationen mellem optimale investeringer og virksomhedens verdi,
opdeles afskrivninger. Vardi af nuverende og fremtidige afskrivninger pa
eksisterende kapitalaparat pavirkes ikke af nuverende og fremtidige
investeringsbeslutninger, og kan skrives som:'®

A, = 8 : IZ; J:G t, {[Ji‘l’(t -V, V)pIIVdv} : e_L:erS }dt

hvor W(t-v,-v) er andelen af en v perioder gammel invvestering som kan
skattemassigt afskrives i periode t. Variablen for andelen af en krone investeret i
nuverende periode som kan afskrives skattemessigt, kan skrives som:

tz, = th:T(V, t)e_I‘)&deV

Herefter er virksomhedens verdi:
= [(1-t,) P
0 %

+A,

Det bemarkes at fgrsteordensbetingelserne og udviklingen i skyggepriserne er
&kvivalente til (3.11)-(3.14).
Linket mellem g-vardi og virksomhedens vardi:

' Det bemarkes at investeringsprisen, p,, antages konstant over tid.

11



Vo — Ao
pK

Tem{(1—%){(1_tc)(pF(K,L)—wL—rBB)_(1—ztc)p11_tkpkK+ B .S } $ }dt

(1_tk) p.K p.K pK pK pK| pK

Med antagelse fra for, p; = pk:
Vo — Ao —
pK

TerTI{(l—t ){(l—tc)(pF(K’L)_p'WL_p'rBB) U=z )l up, B S } ; }dt

pK K p pK pkK

12



p.K

TRt -t) t - E+E+(1_t") +s)—s+(b+s (l_tp)—s 7t (l_tp)l—(l_tp)t +(s+
Je {(l_tk)u— )(Fy ~1b) [p DRI s )<1—tk>H (l_tk){k (s+b)| =
Q_Ao_

pK -

Ie {S:Ei;(l—t)(FK £,b) {%+(b+s)8:zzg—s}K]}(ﬁ+( )[_t (s+b)]+s
z_Ao_

pK -

7 al-t) (1-t,) m || (1)

!e {(l—tk)(l_t)(FK_er) { +( —tk)(l_ t)—E}K]}dH [—t (s+b) |+s
<\:Z)_A0_

pK B

T ¢ J| M p (1_tp) m (1_tp) m | I (1_tp) K
'([e {[;+s[;—8}+(s+b)5m—[;+m(l—ztc)—g}il—(s+b)(l_tk)(ij}dt

< 1 ligevegt er afskrivninger lig med investeringer, og kapitalapparatet er konstant:
VO_A():
p.K
) . . 1—t
e E+S[B—5j—[E—EJl—( p)((l—ztc)—(s+b)) dt
o |p \p p pJK |(I-t)
&
Denne skal findes:
m (1_tp)
—=—"{(1—zt,)—(b+s) |+s
SV
i i -t 1-t
L (1- p)((1 zt.)—(b+s))+s (:)2+u(b+s)—s:M -
p (1-t,) p (1-t) (1-t,)
(1 Y ) s L75)

13



(1_tp)
(l_tk)

(1-t)

(1_tk)

&__ r . ertl (l_tp)
P ((==p)/p) [(1—tk)

(-t U-t)_
(b+s)( —tk)_s_(l_ZtC)(l—tk)__

{(1—1;C)FK —er+tCer—th+b
p

{(1—tc)(FK—er)—tkE+b
p
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Appendiks A.

Lgsningen til nutidsvardi Hamilton funktionen er givet ved:

H=f(t,x,u)+m-g(t,x,u) ()
oH/du=f +m-g, =0 (*%)
m=r,-m-0dH/dx=r,-m-f -m-g (%)

I (%)-(***) er u og x kontrol- og tilstandsvariabel, f{(t,x,u) er objektivfunktionen og
g(t,x,u) er betingelsen der for udviklingen i tilstandsvariablen. Udviklingen i
tilstandsvariablen bestemmes af kontrolvariablen, og afha@nger dermed af
foregaende perioders handlinger. I dette tilfelde er Kkapitalapparatet
tilstandsvariabel, og kontrolvariablen er investeringer. Virksomhedens problem er
derfor at valge den investeringsstrategi der sikrer at kapitalapparatet er lig det
gnskede.

Appendiks B.
For at bestemme kapitalomkostningen, og pavirknigen af finansieringspolitikken,
indsettes (3.11) og (3.12) 1 (3.15)

(l_tp)
(1_tk)

(r1+6)%[(1 zt,)—(b+s) |py —(r, +8)spy =

_%[(140)@—(1—tc)erpK—tkPK +(b+3) (P —3py )|

+s (pK - 8pK)

[(1-2t,) = (b+s) |y + 5Py ~

(1~
(1-
o

v

(1—zt,)pe —(b+s)pe + « —(r+8)(1—zt,)pg +

\—/

)
(=)

_(1_ tc)pFK + (1_ c)erpK —tPx —

(b+S)( SPK) (P.)K_SPK)(l_tk){:>

(1-t)

(1-zt,)pg —(r, +3)(1—2t,)pg +1.(b+5)p, — 1

(r,+8)(b+s)py —(r,+8

—(1-t,)pF + (1—t,)rbpy —t,px &
(l_tc)pFK =_(1_Ztc)pK +(rr +6)(1_Ztc)pK _r'r(b+s)pK

(l_tk)

+r, spg +(1-t,)rzbpy —t, P &
(1_ tp)
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(10 = =)o 8- 2 |
o2
PF; = (lftc){u—zt )pK[n +8)—§—j—tkm}
“’p“(rB 0 . itf) tk)j+ (lsfb[r‘i
Appendiks C.

i o1
(l—tc){(l_ZtC)pK[(r +8)— pK}—tka}:)

(l_—l){pK (49)-25 -, [(rx+6)—§—§j—tkpl<}@

[PKr +0py — Py — 2t PkI, — ZL PO+ 2t Py — tka] =
(1— :)

! Px 8———zt (8—p—‘<}—tkp—‘<}
(1-t,) Px Py Pk

(4.10)

4.11)

(4.12)

Appendiks D.
Fra (3.20) fas udtrykket for ekstern finansiering ved at s&tte b=0:

pE, = 1 P (1—Ztc)(8 ij tr (l_t) —t, pK (l_tr) PN

(i-t,) o | T — ) (- 1)

(1-1)
pFK:LpK_(l_ZtC)(S ij t, ((i tf)) tp_K

(1_tc) Lo

+pKr—(1_tr) +spK£r (-t) -1 (1_tr) J(:)

(1_tc)(1_tk) (l_tc)(l_tp) (1_tc)(1_tk)

(4.13)
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