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OBS: Bliver du syg under selve eksamen pa Peter Bangsvej, skal du kontakte et tilsyn, blive
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Samfundsvidenskabelige Fakultet senest en uge efter eksamensdagen.



Opgave 1

Nedenfor er listet 5 udsagn. For hvert udsagn bedes du angive, hvorvidt du er ENIG eller UENIG i
udsagnet, og understgtte det med en_kort kommentar.

1. Envirksomhed har skabt vardi for sine ejere, nar egenkapitalforrentningen (ROCE) er
starre end afkastet pa netto driftsaktiver (RNOA).

2. Enlav overskudsgrad leder altid til en lav RNOA.

3. Investering i obligationer i en fremstillingsvirksomhed (ikke-finansiel virksomhed) bar

praesenteres i investeringsafsnittet’ i den officielle pengestremsopgarelse.

4. En virksomhed kan ikke opretholde en RNOA der er lavere end driftens

kapitalomkostninger (wacc) og forblive pa markedet i det uendelige.

5. Udbytter er den eneste made virksomheden kan udbetale kontanter til ejerne.



Opgave 2

Du er netop blevet ansat som en virksomhedsanalytiker i en fgrende norsk investeringsbank. En af
dine farste opgaver bestar i at assistere med en analyse og efterfglgende vardiansattelse af Taj A/S,

der producerer og globalt selger modetgj i segmentet "luksus til alle’.

I maj 2016 foretog virksomheden en varelagernedskrivning pa 252 mio. kr. hvoraf 152 mio. kr.
skyldtes, at virksomheden var ngdsaget til at tilbagekalde en nyligt lanceret kollektion af jeans, der

forarsagede hudirritation grundet brug af et giftigt blegningsmiddel.

De finansielle opggerelser og udvalgte noter fra 2016 (2015) er vist i bilag A. (Belgb i mio. kr.)

a.

Du bedes reformulere de finansielle opgarelser til analysebrug. Selskabsskatteprocenten er 25,0 pct.
b.

Beregn egenkapitalforrentningen (ROCE) og vis at relationen

ROCE = RNOA + [FLEV x (RNOA — NBC)] holder.

I de nggletal hvori der indgar balancevardier, bedes du anvende et gennemsnit af primo- og
ultimoveerdier.

C.
For ar 2016 beregn venligst

i) FCF

i) Nettodividenden (d)



Opgave 3

Lignende virksomheder inden for samme branchen handles pt. til en trailing EV/EBIT2016 pa 25.

Pa balancedagen 31. december 2016 blev aktierne i Tgj A/S handlet til kurs 15 kr. per aktie.

Redeger for, hvorvidt du vurderer Tej A/S er fair prisfastsat eller udger et *godt keb’.



Bilag A

Resultatopgerelse

Mio. DKK 2015
Nettoomseetning 9.340
Vareforbrug -4.100
Bruttoresultat 5.240
Andre eksterne omkostninger -2.050
Personaleomkostninger -2.170
Af- 0g nedskrivninger samt amortiseringer -300
Driftsresultat fgr useedvanlige poster 720
Usaedvanlige poster -40
Driftsresultat (EBIT) 680
Finansielle indtaegter 3
Finansielle omkostninger -40
Resultat fgr skat 643
Skat af arets resultat -161
Arets resultat 482
Totalindkomst
Avrets resultat 482
Dagsveaerdiregulering af veerdipapirer disponible for salg, efter skat 10

Totalindkomst i alt

492

Noter



Balancer

AKTIVER (Mio. DKK ) 2016 2015
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver 610 570
Materielle aktiver 3.040 2.815
Verdipapirer disponible for salg 220 205
Langfristede aktiver i alt 3.870 3.590
Kortfristede aktiver
Varelagre 1.260 1.500
Salgstilgodehavender 1.700 1.530
Periodeafgraesningsposter 170 140
Likvide midler 25 55
Kortfristede aktiveri alt 3.155 3.225
Samlede aktiver 7.025 6.815

EGENKAPITAL OG FORPLIGTELSER (Mio. DKK)

Equity
Aktiekapital 1.430 1.430
Reserver 1.415 1.300
Egenkapital i alt 2.845 2.730
Langfristede forpligtelser
Pensionsordninger 60 55
Udskudt skat 110 70
Hensatte forpligtelser 460 470
Kreditinstitutter 2.490 2.380
Langfristede forpligtelser i alt 3.120 2.975
Kortfristede forpligtelser
Kreditinstitutter 200 410
Leverandergeeld 570 440
Skyldig skat 190 180
Anden geeld 100 80
Kortfristede forpligtelser i alt 1.060 1.110
Samlede forpligtelser 4.180 4.085
Egenkapital og forpligtelser 7.025 6.815

Noter



Udvalgte noter 2016 2015

1. Af- og nedskrivninger samt amortiseringer

Amortiseringer -60
Afskrivninger -220
Nedskrivninger -20
Total -300

2. Usaedvanlige poster

Gevinst/tab ved salg af anlegsaktiver 5
Restruktureringsomkostninger -30
Omkostninger ifm. outsourcing af distribution -15
Total -40

3. Veaerdipapirer disponible for salg
Bestar hovedsageligt af danske statobligationer

Veerdipapirer disponible for salg 220 205
4. Varelagre

Ravarer 570 680
Varer i arbejde 40 55
Feerdigvarer 650 765
Varelagre 1.260 1.500
Nedskrivninger inkluderet ovenfor 252 120
Inkluderet i resultatopgarelsen under vareforbrug 252 120

5. Likvide midler

Dele af de likvide midler er placeret i lande med valutarestriktioner og skal

anvendes til at kabe lokale ravarer. Likvide midler med valutarestriktioner udgar samlet
5 mio. DKK (2015: 7 mio. DKK)

Likvide midler 25 55

6. Aktiekapital
Aktiekapitalen bestar af 1.430 mio. aktier af nom 1 kr. per aktie.
Den 31. december 2016 holdte virksomheden 90 mio. stk. akier i egen beholdning.

7. Andre geeld
Bestar af skyldig moms, feriepenge etc.

Anden gaeld 100 80




