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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 med beskedne usædvanlige overskud bør handles til lave trailing P/E-værdier. ENIG eller UENIG?

2. Virksomheder med en lav overskudsgrad (PM) vil altid opleve en relativ lav RNOA. ENIG eller UENIG?

3. Når overskudsgraden (PM) er lavere end driftens kapitalomkostninger (wacc) nedbrydes der 
værdi. ENIG eller UENIG?

4. Virksomheder, der holder netto finansielle aktiver (NFA) vil typisk opleve, at ejernes afkastkrav er lavere end driftens kapitalomkostninger (wacc). ENIG eller UENIG?

5. I en virksomhed med et ejerafkastkrav på 10 pct. er den normale trailing P/E værdi 10. ENIG eller UENIG?
6. 

Opgave 2
Din chef har bedt dig om at bistå med beregning af en række finansielle nøgletal og efterfølgende værdiansættelse af e-Bike A/S, der producerer og forhandler el-cykler. 
Efter en årrække med kraftig vækst i salget oplevede virksomheden i 2017 en faldende efterspørgsel efter dens produkter. Dette afstedkom en større restruktureringsproces, der ifølge ledelsen forventes afsluttet ved udgangen af 2018. Konkret var der tale om nedlukning af produktlinjer, genforhandling af kontrakter med underleverandører samt afskedigelse af ansatte. I tillæg hertil nedskrev selskabet koncerngoodwill med 50 mio. kr. [Nedskrivningen er ikke skattemæssigt fradragsberettiget].
I starten af 2017 erhvervede virksomheden en 14 procents ejerandel i A/S Hellas, der producerer batterier.  Ledelsen anser investeringen som en ’strategisk investering’, idet den forventer en stor vækst inden for 3. generations lithiumbatterier.
Selskabsskatteprocenten er 25%
Rapporteret balancer, totalindkomstopgørelse samt udvalgte noter for 2017 er vist i bilag A [samt i medfølgende regneark]. Virksomheden rapporterer ikke en egenkapitalopgørelse.
a.
Du bedes reformulere de finansielle opgørelser til analysebrug.

I bilag b [samt i medfølgende regneark] er beregnet en række udvalgte nøgletal for 2016. 
b.
Du bedes beregne de tilsvarende nøgletal for 2017 og kort give en verbal forklaring på ændringen i egenkapitalforrentningen (ROCE).

Bilag a
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Bilag b
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Opgave 3
En af dine kolleger har udarbejdet nedenstående budgetforudsætninger. Du bedes opstille proforma opgørelser og konvertere disse til en værdiansættelse af egenkapitalen per aktie ved brug af ReOI-modellen. Sidste år i den eksplicitte budgetperiode er år 2021. Den langsigtede vækstrate i terminalperioden er 3,0 pct.
Driftens kapitalomkostninger (wacc) er estimeret til 7,0 pct. 
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Opgave 4
Tilsvarende virksomheder handles til en pt. til en trailing EV/OI2017 på 7 gange.
Vurdér, hvorvidt e-Bike A/S er relativt over-eller undervurderet i forhold til peers.
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Balance

Mio. kr.

2017 2016

Note

Koncerngoodwill 50 100

Varemærker 40 30

Immaterielle anlægsaktiver i alt 90 130

Grunde og bygninger 420 410

Tekniske anlæg og maskiner 340 310

Materielle anlægsaktiveraktiver i alt 760 720

Værdipapirer disponible for salg 70 40

1

Udskudt skatteaktiver 20 20

Finansielle anlægsaktiver i alt 90 60

Langfristede aktiver i alt 940 910

Varebeholdninger 30 20

Tilgodehavender fra salg 20 10

Likvide beholdinger 10 10

Kortfristede aktiver i alt 60 40

 

Aktiver i alt 1000 950

Selskabskapital 80 80

2

Overført overskud 280 270

Andre reserver 10 20

Egenkapital i alt 370 370

Garantiforpligtelser 30 20

Udskudt skattepassiver 80 70

Prioritetsgæld 330 360

Bankgæld 80 60

Langfristede forpligtelser i alt 520 510

Prioritetsgæld 30 20

Bankgæld 20 10

Leverandørgæld 40 20

Anden gæld 20 20

3

Kortfristede forpligtelser 110 70

Forpligtelser i alt 630 580

Passiver i alt 1000 950
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Resultatopgørelse

Mio. kr. 2017

Note

Nettoomsætning 840

Produktionsomkostninger -540

Bruttofortjeneste 300

Salgs- og distributionsomkostninger -40

Administrationsomkostninger -30

Ordinært resultat før særlige poster 230

Særlige poster -130

4

Ordinært resultat før finansielle poster 100

Finansielle poster, netto -40

Resultat før skat 60

Skat af årets resultat -20

Årets resultat 40

Totalindkomstopgørelse

Årets resultat 40

Anden totalindkomst

Dagsværdiregulering af værdipapirer 

disponible for salg, efter skat 10

Totalindkomst 50
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Udvalgte Noter

Mio. kr.

2017 2016

1. Værdipapirer disponible for salg

Obligationsbeholdning

Dagsværdi per 1. jan. 40 30

Årets tilgang 0 0

Årets værdiregulering 10 10

Dagsværdi 31. dec. 50 40

Obligationsbeholdningen består prinært af danske statsobligationer

Kapitalandele

Dagsværdi per 1. jan. 0

Årets tilgang 20

Årets værdiregulering 0

Dagsværdi 31. dec. 20

Kapitalandele består udelukkende af en 14 pct.'s ejerandel i A/S Hellas

Værdipapirer disponible for salg i alt 70 40

2. Selskabskapital

Aktiekapitalen består af 8 mio. antal aktier af nom. 10 kr. 

Per 31. dec. 2017 lå 500.000 aktier i egenbeholdning

3. Anden gæld

Posten dækker primært over gæld

til det offentlige: skyldig skat, moms mm.

4. Særlige poster

Restruktureringsomkostninger -80

Nedskrivning på koncerngoodwill -50

Særlige poster i alt -130
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2017 2016

ROCE 10,0%

RNOA 7,4%

FLEV 1,08

NBC 5,0%

RNOA 7,4%

PM 6,8%

ATO 1,091
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Terminal

-periode

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Salgsvækstrate 6,0% 5,0% 4,0% 3,0% 3,0%

PM

salg

 (før skat) 9,0% 9,0% 9,0% 8,0% 8,0%

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

Andet driftsoverskud, efter skat 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

1/ATO 0,910 0,910 0,910 0,910 0,910

Budgetperiode


