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Opgave 1 

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. Virksomheder, der holder netto finansielle aktiver (NFA) vil typisk opleve, at egenkapital forrentningen (ROCE) er lavere end afkastet på netto driftsaktiver (RNOA). ENIG eller UENIG?

2. I tilfælde af, at en virksomhed i et givent år reducerer dens udgifter til markedsføring vil dette – alt andet lige - lede til en forbedret egenkapitalforrentning (ROCE) samt stigning i værdien per aktie. ENIG eller UENIG

3. For ikke-finansielle virksomheder vil investering i værdipapirer reducere den frie pengestrøm (FCF). ENIG eller UENIG?

4. En analytiker forventer, at næste års overskud per aktie (forward EPS) for en virksomhed vil blive 20 kr. samt ingen vækst i residualoverskud (RE). Hun finder, at den fundamentale værdi per aktie er 250. Dette implicerer, at ejernes afkastkrav er 12,5 pct. ENIG eller UENIG?

5. Overskudsgraden (PM) kan grundet driftsmæssige underskud være negativ. Dog gælder, at omsætningshastigheden for netto driftsaktiver (ATO) ikke kan være negativ. ENIG eller UENIG?
.



Opgave 2
Du er netop blevet ansat som analytiker i en mellemstor dansk investeringsbank, og en af dine første opgaver består i at assistere med en analyse og værdiansættelse af AS Garden, der producerer og sælger haveudstyr mm. 
I efteråret 2018 oplevede virksomheden, at en af dens store kunder (AS Byg) gik konkurs, hvilket ledte til et tab på tilgodehavender på 200.000 kr. Beløbet er indregnet under ’Salgs- og distributionsomkostninger’ i totalindkomstopgørelsen. 
Rapporteret totalindkomstopgørelse, balancer samt udvalgte noter er vist i bilag A og B (samt medfølgende Excel regneark). Selskabsskatteprocenten er 22,5 procent.
a.
Din chef er bekendt med, at du har fulgt et fag i ’Regnskabsanalyse og aktievurdering’ og beder dig reformulere totalindkomstopgørelsen og balancerne til analysebrug. I din besvarelse kan du se bort fra problemstillingen med at afsætte driftslikviditet.

b.
I bilag C (samt medfølgende regneark) er vist en række udvalgte nøgletal for 2017. Du bedes beregne de tilsvarende nøgletal for 2018. Vis dine resultater med 2 decimaler.
I de nøgletal, hvor der indgår balanceværdier bedes du anvende et gennemsnit af primo- og ultimoværdier.



Opgave 3
Tilsvarende virksomheder inden for branchen handles til en trailling Enterprise Value / OI0 på 16,8.
Du bedes vurdere, hvorvidt AS Garden er fair prisfastsat relativt til peers. AS Garden handles pt. til P/B på 1,8.

Opgave 4
Du bedes foretage en simpel værdiansættelse (No-growth case) og beregne værdien per aktie. Driftens kapitalomkostninger (wacc) er estimeret til 6,0 pct. p.a.
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2018 2017

Bruttoavanceprocent 22,07% 22,00%

PM

salg

1,53% 7,00%

PM

andet OI

-1,86% 1,00%

PM -0,33% 8,00%

ATO 1,81 2,00

RNOA -0,60% 16,00%
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Resultatopgørelse

1.000 DKK

2018

Note

Nettoomsætning 8.700         

Produktionsomkostninger -6.780       

Bruttoresultat 1.920         

Salgs- og distributionsomkostninger -1.266       

Administrationsomkostninger -480          

Andre driftsindtægter, netto 20              

1

Primært resultat før særlige poster 194            

Særlige poster -250          

2

Resultat før finansielle poster -56            

Indtægter fra kapitalinteresser i associerede virksomheder, efter skat 8                

Finansielle indtægter 4                

Finansielle omkostninger -76            

Resultat før skat -120          

Skat vedr. resultat ekskl. Særlige poster -30            

Skat vedr. Særlige poster 65              

Skat af årets resultat 35              

Årets resultat -85            

Totalindkomst

Årets resultat  -85            

Urealiseret tab på kapitalandele disponible for salg, efter skat -8              

Årets totalindkomst -93            


image2.emf
Balance

1.000 DKK

2018 2017

Note

Goodwill 140             140          

Varemærker 40               42            

Immaterielle aktiver i alt 180             182          

Grunde og bygninger 2.560          2.450       

Driftsmateriel og inventar 950             930          

Aktiver under udførsel 130             -           

Materielle aktiver i alt 3.640          3.380       

Kapitalinteresser i associerede virksomheder 40               30            

Kapitandele disponible for salg 40               50            

3

Finansielle aktiver i alt 80               80            

Langfristede aktiver i alt 3.900          3.642       

Varebeholdninger 600             780          

Tilgodehavender fra salg 880             960          

Likvider  20               18            

Kortfristede aktiver i alt 1.500          1.758       

Aktiver i alt 5.400          5.400       

1.000 DKK

2.018          2.017       

Note

Aktiekapital 800             800          

4

Reserve for dagsværdireguleringer 4                 10            

Overført overskud 2.680          2.570       

Egenkapital i alt 3.484          3.380       

Udskudte skatteforpligtelser 70               34            

Pensionsforpligtelser 35               32            

Realkreditgæld 900             1.040       

Bankgæld 325             330          

Langfristede forpligtelser i alt 1.330          1.436       

Realkreditgæld 48               170          

Bankgæld 37               20            

Leverandører af varer og tjenesteydelser 256             220          

Skyldig selskabsskat 200             140          

Anden gæld 45               34            

5

Kortfristede forpligtelser i alt 586             584          

Forpligtelser i alt 1.916          2.020       

Passiver i alt 5.400          5.400       
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Udvalgte noter

1.000 DKK

2018 2017

Note 1: Andre driftsindtægter, netto

Tab ved salg af materielle aktiver -40

Andre driftsindtægter 60

I alt 20

Note 2: Særlige poster

Restruktureringsomkostninger -250

I alt -250

Note 3: Kapitalandele disponible for salg

Obligationsbeholdning

Dagsværdi per 1. jan. 50 0

Årets tilgang 0 46

Årets værdiregulering -10 4

Dagsværdi per 31. dec. 40 50

Note 4: Aktiekapitalen

Aktiekapitalen består af 80.000 stk. af nominelt 10 kr. per aktie.

Den 31. december 2018 lå 3.000 stk. aktier i egenbeholdning.

Note 5: Anden gæld

Skyldig løn og feriepenge 20 18

Skyldig moms 20 16

Skydige renter 5 0

I alt 45 34


