Case presentasjon



Case presentasjon

* Introduksjon - hvordan jobbe som finansanalytiker
* Hvordan fungerer finansmarkedet i praksis?
* Hvordan ser en typisk arbeidsdag ut?

* Hvordan verdsette aksjer?
 Metoder: Absolutt (Diskontert dividende etc.) vs. Relativ (multipler)
* Hvordan bruke finansregnskapet

* Case: verdsette Hexagon Composites
* Om selskapet
* Hva skal dere gjgre?
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Fl Nnansve rd en - handling og analyse av aksjer

Investeringsfond
(buy side)

- Kjgper og selger aksjer til egen portefglje

Investeringsfond gjgr seg opp en mening om de skal
kigpe eller selge aksjer, basert pa egne analyser og
analysene fra «sell-side» aksjeanalytikere. Deretter
legger de inn en kjgpsordre eller salgsordre hos
aksjemegleren —som typisk tilhgrer samme
investeringsbank som analyse-avdelingen
fondsforvalteren bruker mest.

Enkelt investorer

Aksjeanalytikere (sell-side) anbefaler sine kunder (investorer og analytikere i buy-side

investeringsfond) om enten a kjgpe, selge eller holde pa en aksje.

Aksjemegleren gjennomfgrer salgs-/kjgpsordren og tar samtidig en

prosentandel (for eksempel 1%) som pris pa tjenesten (kurtasje). I nve Ste rl ngS ba n ke r
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Bedrifter som er
listet pa bgrsen

Bedrifter lager rapporter med informasj Analytikere tar i bruk informasjon fra Oslo Bgrs ved 1) sammenligne den absolutte
ORI R E ol eligelll  verdsettingen fra bedriftens regnskap med aksjens pris pa bgrsen, og 2) bruke bgrsens
tar i bruk denne informasjonen nar implisitte verdsetting av andre selskaper til a relativt verdsette den aktuelle aksjen.




En typisk aksjeanalytikers arbeidsdag

* Arbeidsoppgaver

* Analysere aksjer
* Analysere markedet selskapet opererer i

* Snakke med CFO / Investor Relations personer i de aktuelle selskapene
* Predikere fremtidig regnskapstall for selskapet

* Lage en modell i excel med regnskapsprediksjoner og verdsetting basert pa disse
prediksjonene

» Utarbeid rapporter basert pa analysene
* Fplge aksjer en allerede har analysert
* Nar selskapet slipper nye rapporteringstall ma du oppdatere analysene dine

* Nar det skjer endringer i markedet ma en oppdatere sine analyser
* Presentere analysene dine

* Ringe investorer og «pitche» din analyse
* Informere meglerne i selskapet slik at de er oppdatert pa dine analyse



En typisk aksjeanalytikers arbeidsdag

* Eksempel pa en arbeidsdag — et selskap du fglger slipper kvartalstall
* 0730: Selskapet slipper sine tall

* Du gj@r en lynrask analyse av tallene og kommenterer hvorvidt de var hgyere eller lavere enn forventet
— og sender analysen ut til kundene og meglerne i selskapet ditt.

0800: Selskapet holder en presentasjon

* Du drar fysisk pa presentasjonen og far hgre mer detaljert om resultatene og selskapets egen
prediksjoner for fremtiden.

0800-0900: Du skriver en litt mer detaljert rapport

* Hvordan vil denne rapporten sannsynligvis pavirke aksjen og aksjens underliggende verdi
0830-1100: Du ringer kunder og forteller hva du forventer vil skje med aksjen

e (0900: Bgrsen apner og aksjen handles — «oppgj@rets time»)
1100-...: Du skriver en utdypende rapport til kvartalsrapporten (10 sider +/-)

* Dagen derpa:
e 0730: Du presenterer for meglerne rapporten du ferdigstilte for bgrsen apner igjen
e 0800-1000: Du ringer investorer og «pitcher» inn din analyse
* 1000-...: Du gjenopptar gvrige arbeidsoppgaver (f.eks. analysere andre, nye aksjer)



Hvordan verdsette?

* En verdsetting kan deles inn i 3 deler
1. Bruke informasjon fra finansregnskapet til a vurdere dagens situasjon

2. Predikere fremtidig inntjening
* Dette er ngkkelen til 3 bli en god aksjeanalytiker

3. Bruke en (eller flere) verdsettingsmetoder til a verdsette aksje
e Basert pa punkt 1 og punkt 2



Hvordan verdsette?

* 2 hovedtyper verdsettingsmetoder

* «Absolutt»-verdsetting
* Diskontert kontantstrgm / Discounted cash flow (DCF)
* Diskontert dividende

* Asset valuation

* «Relativ»-verdsetting

* Multipler til sammenlignbare selskaper




Finansregnskapet

* De 3 viktigste delene av finansregnskapet:
* Resultatregnskapet
* Balansen
* Kontantstrgm (Cash Flow)



Finansregnskapet

Eksempel: Resultatregnskap Hexagon Composites 2016

* De 3 viktigste delene av finansregnskapet: | mcomesmremenr crour
* Resultatregnskapet
e Balansen
* Kontantstrgm (Cash Flow)

75611
184 404
348 196

Resultatregnskapet
* Viser hvordan bedriften har gjort
det over en periode
* F.eks. over et ar eller et kvartal __
* Dette er seerlig viktig for e e
e Diskontert dividend-analyser .
* De fleste multipler-analyser

85 750




Finansregnskapet

Eksempel: Balanse Hexagon Composites 2016

3112.2016 31.12.2015

* De 3 viktigste delene av finansregnskapet:
* Resultatregnskapet

e Balansen
* Kontantstrgm (Cash Flow) S
Balansen
* Viser et «snap-shot» av bedriftens
 Spesielt viktig til Asset Valuation .
* Den viser hvor mye eiendeler en ..
bedrift har og hvordan den er
finansiert:
* Eiendeler .
+ Egenkapital (EK) -
* Eiendeler = EK + Gjeld ___




Finansregnskapet

* De 3 viktigste delene av finansregnskapet:

* Resultatregnskapet
* Balansen

Eksempel: Kontantstrem for Hexagon Composites 2016

* Kontantstrgm (Cash Flow)

Kontantstrgm (Cash Flow)
* Viser hvordan penger flyter inn og
ut av bedriften over en periode.
* F.eks. over et ar eller et kvartal
* Dette er sarlig viktig for
* Diskontert kontantstrgm (DCF)

Nytten med denne rapporteringen er (bl.a.) at selskaper
med lave dividendeutbetalinger ofte kan fa et feilaktig
bilde hvis man ser kun pa dividender. Ved a se pa CF kan
man noen ganger fa et bedre bilde av hvordan bedriften
drives og hvor mye verdier som skapes over tid.

0K 1 000) NOTE 2016 2015

CASH FLOW FROM OPERATING ACTIVITIES

Profit befora tax 311886 291

24 089 46 B23

of property, plant & equipment 10 450 1 369

‘amartisation 10.11 &8 716 5G 216

6 895 7391

2 609 I 582

axpenses and buyback premium on bond loan & 15 326 41 457

Profit/loss from associates and joint ventures 26 1450 11

Gain on re-out 5 348 196 o

in inventaries, trade receivables and payables 47 465 13 093

in pension liabi 18 391 681

Charges in other accrual accounting entries 128 977 26 764

Net cash flow from operating activities -4 034 41 276
CASH FLOW FROM INVESTMENT ACTIVITIES

&7 511 139 699

20 398 10 424

o o

2 609 I 582

5.26 462 150 o

t o 187

Met cash flow from investing activities =547 450 =146 728

CASH FLOW FROM FINANCING ACTIVITIES

MNew non-current liabilities 20,23 404 393 387 B18

20,23 387 752 Z00 000

21 5 463 10 719

15076 41 126

ds 0 81 920

ncreasea in share capital 648 023 o

Met cash flow from financing activities 644 125 =24 509

92 641 129 961

1728 20 959

Cash & cash equivalents at beginning of period 93 177 202 179

Cash and cash equivalents acqusition 23 983 o

Cash & cash equivalents at end of period 16 208 073 93 177

Undrawn Group overdraft facilities 16.20 591 117 G601 463

Restricted funds. included in cash & cash equivalents 16 6 332 5372




Finansregnskapet

* De 3 viktigste delene av finansregnskapet:

e Balansen
e Kontantstrem (Cash Flow)




CASE: Verdsett aksjen til Hexagon Composites

* Norsk selskap som er verdensledende i a produsere gasstanker av komposittmateriale med karbonfiber
* Composite Pressure Cylinders

» Selskapet bestar (litt forenklet) av to hovedsegmenter
* High-pressure
* CNG gasstanker til gassdrevne kjgretgy (f.eks. lastebiler som bruker CNG-drivstoff)
*  CNG star for Compressed Natural Gas og er metan-gass som er i komprimert gass form.

* Dette er et sterkt voksende marked ettersom teknologien Cj(z)r gass-drevne Igsninger billigere og gass er relativt billig sammelignet med
bensin/diesel. | tillegg er det mer miljgvennlig enn bensin/diesel.

* Low-pressure

* Propan gasstanker til privat bruk
*  Gasstankene du bruker til gassgrillen om sommeren er produsert av Hexagon Composites

* Dette er et litt mer modent marked, men vokser en del internasjonalt ettersom flere gar over til «xcomposites» tanker fra tyngre
alternativer som stal.
 Litt mer bakgrunnsinfo:
* Etablert rundt ar 2000
+ Selskapet holder til i Alesund
* 820 ansatte
* Fabrikker i Norge, Tyskland, Brazil og USA.



Hexagon

Composites
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Hva skal dere gjpre?

* Dere skal verdsette aksjen til Hexagon Composites

* Pa CANVAS finner dere alt dere trenger:
e Case (pdf)

* Dette beskriver en stegvis og detaljert prosess som dere kan f@lge. Den skal vaere enkel
nok slik at samtlige av dere skal kunne gjennomfgre caset.

e Excel-ark

* For a lette pa arbeidsbyrden deres har jeg gjort store deler av jobben for dere. | det
vedlagte excel-arket er det mye informasjon allerede, samt en del beregninger og det er
gjort sveert tydelig hva som gjenstar for dere a gjgre.



Don’t panic

* Den kan veere noen av dere syns caset virker sveert krevende
* Det er det...ikke

e Selv om dere ikke umiddelbart forstar alt: prgv
* Den stegvise tilneermingen gjgr det overkommelig for alle

* Snakk med hverandre
* Det er lov a samarbeid — men lever hver deres selvskrevne besvarelse

* Hvordan innlevering bgr se ut finner dere informasjon om i case-
oppgaven

* Hvis dere ikke far til alt, lever det dere har
* Alt hjelper!



Hvorfor bgr du jobbe ekstra godt med dette?

* Virkelighetsneert, lzererikt og interessant
* Og hvis ikke det er godt nok...

* Det VIL bli spgrsmal pa eksamen relatert til caset

» Og vi vil forsgke a gjgre spgrsmalet sa lett som mulig for de som jobbet
ordentlig med caset, og sa vanskelig som mulig for de som ikke jobbet
ordentlig med caset.

* | case gjennomgangen vil jeg ikke ha tid til a ga gjennom alt i detal;

* Derfor er det viktig at dere har jobbet godt med caset for a forsta
giennomgangen ordentlig, slik at dere allerede da er godt forberedt til den
delen av eksamen.



Lvkke til!



