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Dette eksamenssæt består af 9 sider incl denne forside. Et regneark indgår som en del af eksamenssættet.

Syg under eksamen:

Bliver du syg under selve eksamen på Peter Bangsvej, skal du 
aflevere blankt i systemet
forlade eksamen
kontakte din læge og indsende lægeerklæring til Det Samfundsvidenskabelige Fakultet senest 5 dage efter eksamensdagen.


Pas på, du ikke begår eksamenssnyd!

Det er eksamenssnyd, hvis du under prøven
Bruger hjælpemidler, der ikke er tilladt
Kommunikerer med andre eller på anden måde modtager hjælp fra andre
Kopierer andres tekster uden at sætte citationstegn eller kildehenvise, så det ser ud som om det er din egen tekst
Bruger andres idéer eller tanker uden at kildehenvise, så det ser ud som om det er din egen idé eller dine egne tanker
Eller hvis du på anden måde overtræder de regler, der gælder for prøven

Du kan læse mere om reglerne for eksamenssnyd på Din Uddannelsesside og i Rammestudieordningens afs. 4.12.

Opgave 1 (20%)

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


1. En forudsætning for, at virksomhedsværdien (Enterprise Value) ligger over den bogførte værdi af netto driftsaktiver (NOA) er, at RNOA er større end netto finansielle omkostninger i procent (NBC). ENIG eller UENIG?

2. En virksomhed, der handles til en P/E-værdi på over 20, må betragtes som værende dyr. ENIG eller UENIG?

3. En virksomhed med en RNOA på 10%, NBC på 6,0% og en finansiel gearing (FLEV) på 2, har en egenkapitalforrentning (ROCE) på 18%. ENIG eller UENIG?

4. En analytiker forventer, at næste års overskud per aktie (forward EPS) for en virksomhed vil blive 25 kr. samt ingen vækst i residualoverskud (RE). Hun finder, at den fundamentale værdi per aktie er 400. Dette implicerer, at ejernes afkastkrav (re) er 7,25 pct. ENIG eller UENIG?


5. I den reformulerede balance bør leasinggæld klassificereres som en driftsforpligtelse, da gælden er med til at finansiere driftsaktiver. ENIG eller UENIG?




Opgave 2 (40%)

Du er netop blevet ansat som virksomhedsanalytiker i en større dansk børsmægler-virksomhed, der har specialiseret sig i analyse og rådgivning omkring investering i energiselskaber. En af dine første opgaver består i at assistere med en analyse og værdiansættelse af virksomheden A/S Solar Energy, der netop har offentliggjort deres årsrapport for 2020.
A/S Solar Energy, der har hovedsæde i Brande, har specialiseret sig i fremstilling og salg af solfangeranlæg - primært til institutionelle investorer. Virksomheden blev børsnoteret i 2015, og oplevede herefter en kraftig vækst i salget. Denne vækst er imidlertid aftaget de senere år grundet en øget konkurrence fra specielt producenter i Polen og Tjekkiet. 

A/S Solar Energy købte i starten af 2020 en 16 procent ejerandel i den børsnoterede virksomhed A/S Solar Panel, der fremstiller solpaneler baseret på den nyeste teknologi. I en fondsbørsmeddelelse umiddelbart efter købet nævner den administrerende direktør i A/S Solar Energy, at købet af kapitalandelene i A/S Solar Panel skal ses som en strategisk investering, idet man på sigt ønsker at få del i den værdistigning, der skønnes at komme fra overgangen til salget af de nye solpaneler, der spås et stort marked. Det fremgår endvidere af fondsbørsmeddelelsen, at købet ikke har resulteret i, at A/S Solar Energy har opnået bestemmende indflydelse over A/S Solar Panel. 

I ledelsesberetningen for 2020 fremgår det, at A/S Solar Energy grundet en for sen levering af et solfangeranlæg til et spansk konsortium har måttet betale dagbøder. Beløbet, der udgør 2350 t.DKK, er indregnet under produktionsomkostninger. 

 I 2017 lancerede A/S Solar Energy en ny type solfangeranlæg. Salget af disse anlæg går imidlertid ikke som forventet, idet en polsk konkurrent året efter lancerede lignede anlæg til en langt lavere pris. Som en konsekvens har ledelsen i A/S Solar Energy valgt at nedskrive varelagret i 2020 med 1650 t.DKK. Beløbet er indregnet under produktionsomkostninger. 

Du har fået udleveret totalindkomstopgørelsen for 2020 samt balancer for 2020 (og 2019) tillige med udvalgte noter (se Bilag 1 samt Appendix 1 i regneark). Beløb i 1.000 DKK.


a.
Du bedes opstille en analytisk totalindkomstopgørelse for 2020 og analytiske balancer for 2020 og 2019. I reformuleringen af balancerne skal du se bort fra problemstillingen med at afsætte driftslikviditet. Selskabsskatteprocenten er 20 pct.

b.
Du bedes beregne følgende nøgletal:
· Profit-margin fra salg (PMsales)
· Profit-margin fra andet driftsoverskud (PMother OI)
· Omsætningshastigheden for netto driftsaktiver (ATO)
· Afkast på netto driftsaktiver (RNOA)
I de nøgletal, hvori der indgår balanceværdier, bedes du anvende et gennemsnit af primo- og ultimoværdier.

c.
Du bedes beregne følgende beløb:
· FCF (frit cash flow til selskabet)
· d (netto dividende)




Opgave 3 (30%)

En af dine kolleger, der har et stort kendskab til solfanger-industrien har udarbejdet følgende budgetforudsætninger for A/S Solar Energy (Se Appendix 2 i regneark):
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Budgetperioden løber fra 2021- 2025. År 2026 er det første år i terminalperioden. Driftens kapitalomkostninger (wacc) er estimeret til konstant 8 pct. p.a.

Du bedes estimere værdien per aktie ved brug af DCF-modellen.

Aktien handles pt. til kurs 550. Hvad er din anbefaling?


Opgave 4 (10%)

Sammenlignede virksomheder inden for branchen handles pt. til en trailing EV/OI0 på 12 gange.

Redegør for, hvorvidt du vurderer A/S Solar Energy er fair prisfastsat relativt til peers.




Bilag 1
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Udvalgte noter

2020 2019

Note 1 Andre værdipapirer og kapitalandele

Obligationsbeholdning

Dagsværdi per 1. jan.

Årets tilgang 650

Årets værdiregulering 50

Dagsværdi per 31. dec. 700

Obligationsbeholdningen består primært af danske statsobligationer

Kapitalandele

Dagsværdi per 1. jan.

Årets tilgang 6050

Årets værdiregulering -50

Dagsværdi per 31. dec. 6000

Kapitalandelene består udelukkende af en 16 pct.'s ejerandel i A/S Solar Panel.

Andre værdipapirer og kapitalandele i alt 6700

Note 2 Aktiekapital

Aktiekapitalen på 20000 tkr. består af 200000 aktier af nom. 100 per aktie.

Per den 31. 12. 2020 havde virksomheden 12000 aktier i egen beholdning.

Note 3 Anden gæld

Posten dækker over skyldig moms, feriepenge m.m.
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Terminal-

Value driver 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

periode

Salgsvækstrate  -4% 8% 5% 4% 3% 3%

PM

sales 

(før skat) 18% 20% 20% 21% 21% 21%

Effektiv skatteprocent 19% 19% 19% 20% 20% 20%

Andet driftsoverskud (efter skat) i pct. salg 1% 1% 1% 1% 1% 1%

1/ATO i.r. 1,50 1,52 1,55 1,55 1,55

i.r. (ikke relevant)

Budgetperiode
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Resultatopgørelse

2020

(1.000 DKK)

Nettoomsætning 47500

Produktionsomkostninger -21250

Bruttofortjeneste 26250

Forsknings- og udviklingsomkostninger -11500

Salgs- og distributionsomkostninger -4560

Administrationsomkostninger -2800

Ordinært resultat 7390

Indtægter fra kapitalinteresser i associerede selskaber 275

Finansielle indtægter 8

Finansielle omkostninger -1180

Årests resultat før skat 6493

Skat af årets resultat -1235

Årets resultat 5258

Totalindkomstopgørelse

Årets resultat 5258

Værdiregulering obligationer, efter skat 39

Værdiregulering kapitalandele, efter skat -39

Totalindkomst 5258
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Balance

2020 2019

(1.000 DKK)

AKTIVER

Koncerngoodwill 6500 6500

Patenter  12800 13500

Udviklingsprojekter 5480 3870

Immaterielle aktiver  24780 23870

Grunde og bygninger 6000 6200

Produktionsanlæg og maskiner 12000 11200

Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 17750 16880

Materielle aktiver 35750 34280

Leasede aktiver 3460 4200

Kapitalandele i associerede virksomheder 2280 2140

Andre værdipapirer og kapitalandele 6700

1

Udskudte skatteaktiver 250 360

Andre langfristede aktiver 12690 6700

Langfristede aktiver 73220 64850

Varebeholdninger 7500 4860

Tilgodehavender fra salg 3500 3380

Likvide beholdninger 130 170

Kortfristede aktiver 11130 8410

Aktiver 84350 73260

PASSIVER

Aktiekapital 20000 20000

2

Andre reserver 18750 15750

Egenkapital 38750 35750

Rentebærende gæld 32305 24480

Leasingforpligtelse 3240 4160

Udskudte skatteforpligtelser 3750 2640

Langfristede forpligtelser 39295 31280

Rentebærende gæld 1250 1340

Leasingforpligtelse 60 50

Leverandørgæld 3125 2870

Selskabsskat 980 1020

Anden gæld 890 950

3

Kortfristede forpligtelser 6305 6230

Forpligtelser 45600 37510

Passiver 84350 73260


