Emner til den mundtlige eksamen i finansiering:

1. Ambu, Aktiesplit, børsrelaterede nøgletal og kursudvikling

2. DSV, CAPM, risiko, portefølje

3. ECB, Rentedannelse, Nationalbanken, valutarisiko

4. Maersk Drilling, børsintroduktion, effektivt aktiemarked

5. Pandora, balancestruktur, kreditvurdering

6. Derivater, futures/optioner, Risiko

7. Realkredit, Låneformer, ÅOP, kreditværdighed

8. DSV, fremmedkapital, kapitalstruktur, WACC, Investering
9. Finanskrisen, Bankpakkerne, ECB

10. Realkredit Danmark, konvertering

11. Privatøkonomi, budgetlægning, lån, ÅOP, køb af sommerhus
12. Investeringsforeninger, ETF, Sharp ratio, aktiv/passiv, ÅOP, alternativer
Finansiering B

Opgave 1 
_____________________________________________
Ambu, Aktiesplit, nøgletal og kursudvikling 

Med udgangspunkt i vedlagte artikel og uddrag af Ambu’s Hoved- og nøgletalsoversigt 2017/18, bedes du besvare følgende spørgsmål:
1. Du bedes redegøre for hvad et aktiesplit er, og hvad årsagen kan være til at en virksomhed foretager aktiesplit. 
2. De bedes forklare og uddybe følgende nøgletal: 
· Resultat pr. aktie (EPS)
· Price/Earning (P/E)

· Indre værdi pr. aktie

· Kurs / indre værdi (K/I) 
3. Du bedes diskutere, hvilke afgørende faktorer, som har indflydelse på kursudvikling for Ambu (og aktier generelt)
Aktiesplit, 17, dec. 2014:
[image: image1.png]Ambu gennemfgrer aktiesplit
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Ambu A/S har pa den ordineere generalforsamling den 17. december 2014 besluttet at eendre
stykstorrelsen pa selskabets A- og B-aktier fra 10,00 kr. pr. aktie til 2,50 kr. pr. aktie.





Aktiesplit, 3. januar 2018:

[image: image2.png]Ambu A/S - information om aktiesplit

I medfer af den bemyndigelse som blev givet pa Ambus ordinzere generalforsamling den 13. december 2017, er det i
dag den 18. december 2017 besluttet at mndre stykstorrelsen pi selskabets A- og B-aktier fra 2,50 kr. pr. aktie til 0,50
kr. pr. aktie.

Hver oprindelig A- eller B-aktic a nom. 2,50 kr. bliver siledes splittet i fem nye A- eller B-aktier a nom. 0,50 kr.
B-aktiens fondskode vil i forbindelse med aktiesplittet blive @ndret til ny fondskode DK0060946788, som vil blive op-
taget til notering pi NASDAQ Copenhagen med virkning fra den 3. januar 2018.

Selskabets aktickapital forbliver uzndret.




[image: image3.png]Mzngde for ny aktiestorrelse: 43.100.920 stk. 42,50 kr. (107.752.300 kr.)

Mzngde efter ny aktiestorrelse: 215.504.600 stk. 20,50 kr. (107.752.300 kr.)
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Ambu’s aktiekursudvikling fra maj 2018 til maj 2019:
[image: image5.png]& > C | O Ikke sikker | www.nasdagomxnordic.com/shares/microsite?Instrument=CSE3331 Q %) O 8 & o (4]

Apps [ Aktier- NASDAQO.. @ babbo [E] Elevplan @ Euroinvestor - aktie.. [&] Futures Trading TD.. G Google @ Infomedia - Udvide... [{{] Kahoot! @ Keb & salg- Nye &... »
Analysevaerktg] | MinListe | Historiske priser @vrige instrumenter Listed companies

Compare share Show intraday

250

200

2019-01-03
AMBU B: 155,7

100

Jun"18 Juiig Aug 18 Sep'18 Oct'18 Nov '18 Dec'18 Jan'19 Feb'19 Mar ‘19 Apr'19 May '19

2002 2004 006 00: 010 01 014 t
n





Kurs og markedsværdi 24. maj 2019
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[image: image7.png]Hoved- og negletal

Mio. kr. 201748 201617 201516 2014115 2013114
Resultatopgorelse

Nettoomsastning 2606 2355 2084 1.889 1.584
Bruttomargin, % 594 565 539 509 524
EBITDA 678 555 458 332 286
Afskrivninger -49 45 a7 -48 -46
Amortiseringer 66 60 55 -48 -42
EBIT 563 450 356 236 198
Finansielle poster, netto 98 57 -30 21 10
Resultat for skat 465 393 326 215 208
Avets resultat 337 301 250 152 151
Balance

Aktiver 423 2500 2364 2252 2045
Arbejdskapital 535 457 519 549 450
Egenkapital 1882 1279 990 1.034 852
Netto rentebeerende geeid 1245 767 955 731 739
Pengestromme

Pengestromme fra driftsakiviteter 554 462 369 208 183
Pengestromme fra investeringer for kob af virksomheder og tekn. 233 -141 84 -101 -80
Frie pengestromme for keb af virksomheder og teknologi 321 321 285 107 103
Keb af virksomheder og teknologi 928 0 -155 17 12
Pengestromme fra driftsakiviteter, % af netioomszetning 21 20 18 1" 12
Investeringer, % af nettoomszetning -9 - -4 5 5

Frie pengestromme for kob af virksomheder, % af netioomsastning

12





[image: image8.png]Nogletal

Organisk vaskst, % 15 14 9 9 7
Omkostningsprocent, % 38 a7 37 38 40
EBITDA-margin, % 260 236 20 176 18,1
EBIT-margin, % 216 191 171 125 125
Skatteprocent, % 28 2 23 2 27
Egenkapitalforrentning, % 2 2 2 16 20
NIBD/EBITDA, 18 14 21 22 26
Egenkapitalandel, % 4 51 42 46 42
Arbejdskapital, % af nettoomsetning 21 19 2 2 28
Afkastningsgrad (ROIC), % 17 17 15 10 9
Antal medarbeidere, gns. 2712 2503 2337 2270 2333
Aktie-relaterede nogletal

Borskurs pr. aktie, kr." 154 o7 7 % 21
Resultat pr. aktie (EPS) (kr.)" 139 127 1,05 063 064
Udvandet resutat pr. akiie (EPS-D) (kr.)' 136 124 1,03 061 062
Cash flow pr. akiie" 220 190 153 086 077
Indre veerdi pr. aktie' 7 5 4 4 4
Kurs/indre veerdi 206 186 170 86 59
Udbytte pr. aktie’ 040 037 031 0,19 0,19
Pay-out ratio, % 30 30 30 30 30
Price/Earning m 7 68 57 33

For definitioner henvises ti note 5.11 i koncernregnskabet.
"Konsekvensrettet tilnom 0,50 kr. pr. aktie, som folge af det i januar 2018 gennemferte aktiespit.




Overraskende direktørskift udløser Ambu-blodbad på børsen 

AF: RITZAU , Publiceret 10. maj 2019 kl. 17:08 
Tidligere topchef Lars Marcher har igennem ti år ført Ambu til stor vækst, og i 2018 blev Ambu en del af C25-indekset over de mest værdifulde og handlede aktier på den københavnske fondsbørs. Fredag blev han udskiftet med en amerikansk direktør. 

Fredag blev en hård dag på børsen for medicovirksomheden Ambu, der højst overraskende har skiftet direktør. Ambu-aktien lukker med et fald på 20,4 procent fredag, efter at medicovirksomheden overraskende skiftede topchef Lars Marcher ud med Juan-José Gonzales.

Faldet på 20,4% svarer til et værditab på 7,8 milliarder kroner for hele selskabet. Selskabets samlede værdi er fortsat godt 30 milliarder kroner.

Lars Marchers tid ved Ambu har været kendetegnet ved en voksende omsætning og stigende indtjening. Derfor lå et skift ikke i kortene ifølge Søren Løntoft Hansen, der er aktieanalytiker hos Sydbank. For mig er det en kæmpe stor overraskelse, siger han. Lars Marcher har taget dem fra stort set ingenting til der, hvor de er nu. Den resultatfremgang, som Ambu har haft gennem årene, og som har affødt en særdeles lukrativ gevinst for investorerne, er personificeret ved Lars Marcher. Berlingske Business erfarer fra kilder, at Marcher var blevet for egenrådig, hvilket i sidste ende blev for meget for bestyrelsen. Ifølge avisens oplysninger forlader Marcher virksomheden med aktieoptioner samt en løn og bonus i opsigelsesperioden på i alt 305 millioner kroner.

Selskabet har under Lars Marchers ledelse haft held med at kaste sig ud i at producere endoskoper, der bruges til kikkertundersøgelser. Her har Lars Marcher bevæget Ambu som de første ind på markedet for engang-endoskoper. Det har særligt været effektivt, fordi de mindsker risikoen for urene redskaber.

Fremover skal Ambu begynde at konkurrere på blandt andet det amerikanske marked. Her har Ambu-bestyrelsen valgt at skille sig af med det sikre kort til fordel for Juan-José Gonzalez, der ifølge Søren Løntoft Hansen ved første øjekast har et flot cv.

https://finans.dk/investor/ECE11373860/direktoerskift-udloeser-ambublodbad-paa-boersen/?ctxref=forside&device=mobil
   
Finansiering B

Opgave 2
_____________________________________________
DSV, CAPM, risiko, portefølje 
1. Redegør kort for artiklens indhold.
2. Forklar sammenhængen mellem afkast og risiko ud fra CAPM. Sammenhold DSV aktien med C25 indekset og giv en vurdering af DSV’s risiko på baggrund af deres betaværdi på 0,83
3. Giv yderligere eksempler på hvordan kan man måle/definere risiko.
4. Diskuter fordele og ulemper ved en aktieinvestering i DSV kontra en portefølje. 
Emner til den mundtlige eksamen i finansiering:

13. Ambu, Aktiesplit, børsrelaterede nøgletal og kursudvikling

14. DSV, CAPM, risiko, portefølje

15. ECB, Rentedannelse, Nationalbanken, valutarisiko

16. Maersk Drilling, børsintroduktion, effektivt aktiemarked

17. Pandora, balancestruktur, kreditvurdering

18. Derivater, futures/optioner, Risiko

19. Realkredit, Låneformer, ÅOP, kreditværdighed

20. DSV, fremmedkapital, kapitalstruktur, WACC, Investering
21. Finanskrisen, Bankpakkerne, ECB

22. Realkredit Danmark, konvertering

23. Privatøkonomi, budgetlægning, lån, ÅOP, køb af sommerhus
24. Investeringsforeninger, ETF, Sharp ratio, aktiv/passiv, ÅOP, alternativer
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Jens Bjern Andersen, adm. direkter i DSV. Arkivfoto: Thomas Nielsen.

W AVISEN | Aflonatan Rying Larsen og Peter B. Rasmussen
20. MAJ 2019 KL. 10:45 Eksklusivt for kunder





På trods af en række solide regnskaber for 1. kvartal advarer flere topchefer mod at afblæse frygten for en global økonomisk afmatning  

Det går bedre end frygtet, men bekymringen for en global økonomisk afmatning er stadig intakt i toppen af dansk og international erhvervsliv. Det fortæller flere topchefer, som Børsen har talt med i forbindelse med aflæggelsen af regnskaberne for årets første kvartal. "Det ser lidt lysere ud end i starten af året, men samlet set er vi stadig lidt bekymrede for, at der kommer en afmatning i økonomien," siger Jens Bjørn Andersen, adm. direktør i DSV.
"Vi har ikke set det afspejlet i vores egne tal, for vores resultat er skabt på trods af en lidt svagere udvikling i økonomien. Udviklingen i 1. kvartal var svagere end sidste år," uddyber DSV's topchef. 

Han bakkes op af Rolf Habben Jansen, adm. direktør for A.P. Møller-Mærsk-konkurrenten Hapag-Lloyd, der overraskede positivt i årets første tre måneder. "Den største usikkerhed er stadig, hvad der sker med den globale økonomi. Der var en udbredt angst i starten af året, og det er der stadig lidt af, men vi ser ingen tegn på, at tingene er ved at vælte ud over kanten," lyder det fra topchefen for verdens femtestørste containerrederi. 
Han forventer, at den samlede volumenvækst på containermarkedet i år vil være noget lavere end de ca. 5 pct. i 2018. "Jeg ser ikke den store vækst på tværs af markedet, selvom det er en smule svært at bedømme ud fra det tilgængelige data. Men det vil ikke overraske mig, hvis containervæksten i år bliver et sted mellem 3-4 pct.," forklarer Rolf Habben Jansen. Shipping- og transportindustrien er typisk dem, der mærker det først, når økonomien slår bakgear. Frygten for en opbremsning begyndte for alvor at tage form i anden halvdel af 2018. Det er især et kaotisk brexit, handelskrigen mellem USA og Kina og en stigende protektionisme på tværs af verdensdelene, der bidrager til den usikre stemning. 
Mens den globale vækst sidst år lød på 3,6 pct., anslår OECD, at tallet vil falde til 3,3 pct. i år og blot krybe op til 3,4 pct. i 2020.  "Den globale ekspansion fortsætter med at miste momentum (...) Væksten er blevet nedjusteret i næsten alle G20-økonomierne, særligt med store revideringer i eurozonen både i 2019 og 2020," skriver OECD på sin hjemmeside og fortsætter: 
"Stor politisk usikkerhed, igangværende handelsspændinger og en fortsat erodering i erhvervslivets og forbrugernes tillid bidrager alle til afmatningen." 

Hos Carlsberg er man noget mere optimistisk i sit syn på udviklingen - især når det kommer til udviklingen inden for forbrugertilliden, som er en vigtig indikator for bryggerigiganten. 
"Vi følger selvfølgelig udviklingen tæt, og i øjeblikket tror jeg, det afhænger af, hvor i verden man befinder sig. Vesteuropa er stadig relativt positivt, mens det ser helt anderledes ud i Storbritannien. Rusland er fortsat heller ikke særligt positivt, mens vi så et tilbagespring i Asien," siger koncerndirektør Cees 't Hart. 
Carlsberg overraskede positivt i deres kvartalsmeddelelse i starten af maj, hvor omsætningen var højere end ventet. Bryggeribossen betoner imidlertid, at der ikke umiddelbart skal meget til at rykke stemningen omkring verdensøkonomien: 

Usikkerhed varer ved 
Det samme er meldingen fra ingeniørgiganten FLSmidth, der bl.a. er store inden for cement- og minedrift. 
"Den globale usikkerhed varer ved. Der skrives mindre om det, fordi folk vænner sig til det. Den globale økonomi er svækket, men ikke alarmerende," siger FLS-topchef, Thomas Schulz, og peger på, at koncernen vil blive ramt, hvis en recession bliver en realitet: "Kommer der et stort globalt tilbageslag, får det selvfølgelig også indflydelse å FLS.". Kilde: jory@borsen.dk
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https://www.infrontanalytics.com/fe-EN/30184SD/DSV-A-S/Beta
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Graf over udviklingen i DSV og OMXC25 de sidste 5 år:
(OMXC25 er den nederste som ender på 51,02%)
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https://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdaq-omx-copenhagen/dsv-a-s/335810/graf[image: image14.png]DSV, DSV, (DK0060079531)
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http://www.nasdaqomxnordic.com/shares/microsite?Instrument=CSE3415
Finansiering B

Opgave 3
_______________________________________________
ECB, Rentedannelse, Nationalbanken, valutarisiko
Med udgangspunkt i vedlagte artikel fra Finans.dk, 18.12.2018, bedes du besvare nedenstående spørgsmål
1. Redegør kort for artiklens indhold og anvend teori om rentedannelse og valutakursudvikling samt rentestruktur på lang og kort sigt.  

2. Redegør for Nationalbankens hovedopgaver, samt de værktøjer den kan benytte til at løse disse opgaver.

3. Diskuter hvilke fordele og ulemper der kan være ved, at Danmark har indgået en fastkursaftale med ECB, (Den Europæiske Centralbank). 

4. Vurder til sidst hvordan en dansk virksomhed kan afdække sin valutarisiko ved import fra USA når $ kursen stiger.
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Et salgspres på den danske krone har bygget sig op under de seneste dages uro på aktiemarkederne, og kronen har tirsdag kurs mod det svageste niveau siden april 2015. Nedturen er bemærkelsesværdig, og kan i sidste ende få Danmarks Nationalbank til at reagere med støtteopkøb af kronen og eventuelt en renteforhøjelse, vurderer økonomer.

Svækkelsen tog således ekstra fart mandag, hvor euro hoppede op i 7,4673 kr. fra et niveau omkring 7,4655 kr. fredag. Går man to uger tilbage, var prisen på euro omkring 7,4635 kr., og gennemsnitsprisen i år er på 7,4529 kr.

Historisk har Nationalbanken forsvaret kronen ved de nuværende niveauer for at presse EUR/DKK lavere. Dermed er det ikke urealistisk, at Nationalbanken intervenerer og køber kroner for at presse EUR/DKK lavere. Hvis dette ikke er tilstrækkeligt, er renteforhøjelser en anden mulighed, vurderer rente- og valutastrateg i Jyske Bank Morten Hassing Povlsen i en morgenkommentar.

Vurderingen deles af investeringsøkonom i Nordnet, Per Hansen.

Han peger på, at selv om kronesvækkelsen synes mindre, så er det givetvis noget, som bemærkes og overvåges af Nationalbanken.

Hvad der præcist har udløst kronens vaklen er usikkert, men Per Hansen har et par bud:

- Kronesvækkelsen kan være forbundet med udlandets frygt for, hvad Danske Banks hvidvask skandale i Estland kan gøre ved Danmarks omdømme. Også selv om vores kreditværdighed generelt er god, konstaterer Nordnet-økonomen, der også nævner en anden forklaring:

- Af dokumenter fra Nationalbanken og Finansministeriet, som blev offentliggjort i sidste uge, fremgik det, at staten vil hæve 48 mia. i Nationalbanken i 2019 til opførelses af almene boliger, afdrag på gæld og finansiering af det forventede budgetunderskud. Det kan have presset kronen, skriver han i et notat.

https://finans.dk/okonomi/ECE11078941/oekonomer-efter-nyt-pres-paa-kronen-nationalbanken-kan-intervenere/?ctxref=ext
Udvikling af eurokurs det seneste år: https://www.valutakurser.dk/[image: image16.png]Euro EUR (Valuta)
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Udviklingen i US$ det seneste år:
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https://www.valutakurser.dk/
Finansiering B

Opgave 4
_______________________________________________
Maersk Drilling, børsintroduktion, effektivt aktiemarked
Med udgangspunkt i vedlagte materiale om Maersk Drilling bedes du besvare nedenstående spørgsmål:

1. Redegør for de forskellige måder en børsintroduktion kan foregå på og hvilke krav der stilles til et børsnoteret selskab.

2. Redegør for hvilke krav der må stilles til et effektivt aktiemarked.

3. Diskutér hvilke årsager der kan være til at foretage en børsnotering og hvordan det er gået for Maersk / Maersk Drilling
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Maersk Drilling er torsdag morgen blevet børsnoteret, efter selskabet netop er spaltet ud fra A.P. Møller - Mærsk. Selskabet har fået en markedsværdi på 23,9 mia. kr.

Samtidig falder aktierne i A.P. Møller - Mærsk som ventet. Samlet er aktionærerne i den første handel kort efter børsåbningen klokken ni blevet knap seks mia. kr. rigere.

Prisen på Maersk Drilling er som forventet. På forhånd havde analytikere ifølge Bloomberg forventet, at prisen ville lande på omkring 23,9 mia. kr.

»Den samlede værdi af Mærsk inklusive Drilling stiger i forhold til værdierne i går, selv om investorernes dom over Drilling-aktien er lavere end den værdi, som Mærsk selv har bogført den til. Enten er der tale om en merværdi, som forsvinder de kommende dage, eller også er det reelt således, at en fokuseret mulighed for at købe 'Drilling-aktiviteter' tiltrækker nye stand-alone investorer,« hedder det i en kommentar fra Per Hansen, investeringsøkonom i Nordnet.

Udspaltningen er sket ved, at alle aktionærerne i A.P. Møller - Mærsk vil få tildelt aktier i Maersk Drilling, svarende til den andel, de nu har i A.P. Møller - Mærsk.

»Vi bliver født med de samme aktionærer som Mærsk, og nogle af dem vil måske egentlig bare være shippingaktionærer, mens andre vil synes, at det er interessant at være med i det her. Og så er der selvfølgelig også nogle nye, der kommer ind,« sagde Jørn Madsen til Ritzau Finans i forbindelsen med noteringen.

Teoretisk vil prisen på Maersk Drilling svare til det, som A.P. Møller - Mærsks markedsværdi vil falde på den første noteringsdag. Men aktionærerne har haft et håb om, at udspaltningen vil få investorerne til at værdisætte de to selskaber højere end den værdi, de havde i den samlede koncern.

[image: image20.jpg]



Chairman i Maersk Drilling, Claus V. Hemmingsen. Maersk Drillings separate børsnotering markeres i hovedkvarteret i Lyngby, hvor der som traditionen byder ringes med klokken for første handelsdag, torsdag den 4. april 2019. (Foto: Claus Bech/Scanpix 2019)

Det danske marked har to gange oplevet tilsvarende manøvrer. Første gang var i 2000, da Novozymes blev udspaltet fra Novo Nordisk. Anden gang var, da Nilfisk blev skilt fra NKT i 2017. I begge tilfælde kunne aktionærerne glæde sig over, at den samlede værdi af de to separate selskaber på de første handelsdage udviklede sig, så den samlede værdi var højere.

Historisk har Maersk Drilling været et af de fire hovedben i A.P. Møller-gruppen sammen med Maersk Line, APM Terminals og Maersk Oil. Efter Søren Skou tog over som topchef, ændrede han fokus fra at være et bredt konglomerat til en mere moderne shipping- og logistikvirksomhed, hvilket samtidig betød, at energiaktiviteterne skulle skilles fra.
Børsnoteringen af Maersk Drilling kommer, efter at ledelsen havde undersøgt mulighederne for at sælge selskabet. Det lykkedes ikke. De planer blev opgivet, og i stedet besluttede A.P. Møller - Mærsk i august sidste år at børsnotere Maersk Drilling selvstændigt.

Maersk Drilling bliver i første omgang ikke en del af eliteindekset, C25. Men det kan ske i december, hvor nye medlemmer næste gang kan komme ind i indekset. Aktien vil sandsynligvis ligge på vippen til indeks, hvor kravet er en kombination af pæn omsætning og høj markedsværdi.
https://www.berlingske.dk/virksomheder/maersk-aktionaerer-vinder-paa-femtestoerste-danske-boersnotering
For aktionærer med børsnoterede aktier i A.P. Møller - Mærsk betyder det, at de for hver aktie, de ejer i A.P. Møller - Mærk, uanset om det er en A-aktie eller B-aktie, vil modtage to aktier i Maersk Drilling i tillæg til deres aktie i A.P. Møller - Mærsk*.

https://danskebank.dk/privat/news/investeringsnyt/forside---investeringsnyt/maersk-drilling-gaar-solo-saadan-paavirker-det-aktionaerer
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Graf Drilling Company of 1972:
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Finansiering B

Opgave 5
_______________________________________________
Pandora, balancestruktur, kreditvurdering 

1. Redegør med udgangspunkt i artiklen for forhold som kan være afgørende for om en aktie stiger eller falder.
2. Foretag en analyse af den horisontale og vertikale balancestruktur og forklar indholdet og betydningen af nøgletallene som knytter sig til balancestrukturen. 
3. Giv en argumenteret kreditvurdering af Pandora og inddrag kreditrating. 
Ritzau Finans, Tirsdag d. 07. maj 2019, kl. 09.22,
Smykkeselskabet Pandora er det helt store omdrejningspunkt på det danske aktiemarked ved handelsstart tirsdag, hvor selskabets investorer har svært ved at finde ud af, hvilket ben de skal stå på.

Det danske eliteindeks, C25, starter 0,3 pct. højere i 1133,90 tirsdag, og dermed henter markedet en smule af det tabte tilbage.

Mandag faldt indekset nemlig 0,8 pct., og blot fem aktier endte i plus, efter at frygten for en aflysning eller forsinkelse af handelsforhandlingerne mellem Kina og USA tog over.

Den nervøsitet er blevet dæmpet tirsdag morgen, hvor det kinesiske handelsministerium ifølge Bloomberg har udsendt en pressemeddelelse om, at Kinas vicepremierminister, Liu He, vil rejse til Washington for at deltage i forhandlingerne med USA den 9. og 10. maj.

Pandora har tirsdag morgen leveret regnskab for de første tre måneder af 2019, og det bød på et sæt resultater, der var nogenlunde på linje med markedets forventninger.

Like-for-like-væksten faldt med 10 pct. i kvartalet i forhold til perioden sidste år. Det skyldes lavere trafik i de fysiske butikker. Den tilsvarende vækst er derimod positiv på 7 pct. i e-butikker, der har eksisteret mere end 12 måneder.

Selskabet havde dermed som ventet et svagt første kvartal, hvor restruktureringsomkostningerne til Programme Now dog var en del lavere end ventet blandt analytikerne. Pandora brugte 122 mio. kr. her mod ventede 225 mio. kr.

Driftsresultatet (EBIT) var på 960 mio. kr., svarende til en EBIT-margin på 20 pct. Her var der ventet 886 mio. kr. og 18,8 pct. ifølge Ritzau Estimates.

Før restruktureringsomkostningerne var driftsresultatet derimod lavere end ventet og landede på 1083 mio. kr. mod ventet 1133 mio. kr.

Investorerne har svært ved at finde ud af, hvilket ben de skal stå på, og i løbet af de første 10 minutters handel har aktien oplevet store udsving. Pandora-aktien stiger omkring 10 minutter efter børsåbningen 1 pct. til 272 kr.

https://www.berlingske.dk/aktier/aktier-pandora-oplever-store-udsving-efter-regnskabet
Like for like (LFL) growth is a measure of growth in sales, adjusted for new or divested businesses. This is a widely used indicator of retailers' current trading performance.[1] The adjustment is important in businesses that show a significant dynamic of expansion, disposals or closures.[2] To compare sales figures from different periods is only meaningful, as a measure of the effectiveness of the sales function, when using the same basis for measurement.
Pandora, nøgletal, bearbejdet: 
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klide: http://www.proinvestor.com/aktieanalyser/150/Pandora%20-%20Faktaark
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https://www.infrontanalytics.com/fe-en/DK0060252690/Pandora-A-S/beta
Finansiering B

Opgave 6
_______________________________________________
Derivater, futures/optioner, Risiko
Med udgangspunkt i vedlagte materiale bedes du besvare nedenstående spørgsmål:

1. Du bedes redegøre for begreberne futures og optioner. Du bedes anvende og forklare ud fra vedlagte eksempel.
2. Hvilke fordele og ulemper der er ved optioner og futures i forhold til investering og risikostyring. 

3. Du skal analysere, hvilke risici en dansk virksomhed har ved eksport til England og hvordan virksomheden kan afdække disse risici gennem furture eller optioner. Anvend vedlagte graf af kursudviklingen på Pund sterling.
Der spekuleres i C25, en futurekontrakt med salg af C25:
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Futurekontrakten etableres:
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Handlen / kontrakten lukkes den 14.05.2019 kl. 10:39
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Aktieoptioner og lignende aftaler
  

Aktieoptioner etc. – hvad er det?
Warrants og optioner bruges ofte i flæng; i begge tilfælde er der tale om en ret til at erhverve et bestemt finansielt aktiv til en fastsat pris og i en fastsat periode, der er frem i tiden. Der er ikke en lov fastsat entydig forståelse af disse ord. Men her er de typiske begreber:

Warrants er brugt om den situation, hvor man får ret til på et senere tidspunkt, at købe nytegnede ejerandele i virksomheden, til en kurs, der er fastsat i aftalen og på et fastsat tidspunkt, der ligger ud i fremtiden.

Aktieoptioner bruges ofte om den ret man får til på et senere tidspunkt, at købe ejerandele, der allerede er udstedt, til en kurs, der er fastsat på tidspunktet for den oprindelige aftale.

Tegningsrettigheder er som en warrant, blot bruges ordet ”tegningsrettighed”, når beslutningen om at tegne ejerandele, ikke ligger langt ud, men er inden for kortere tid, ofte 1-2 måneder.

For alle 3 instrumenter gælder, at der er tale om en ret og ikke en pligt. Det betyder, at hvis man som fx options ejer ikke kan se nogen fordel, økonomisk eller indflydelsesmæssigt, i at erhverve det underliggende aktiv, så kan man bare lade være. I resten af artiklen optales disse 3 produkter fælles som ”aktieoptioner”.

Medarbejderaktier er en form, hvor virksomheden typisk sælger egne aktier til ansatte. Dette kan være gradueret efter, hvor længe man har været ansat, men der kan også være en opsparingsordning tilknyttet, således at man kan tilmelde sig et program, hvorefter et vist beløb hver måned tilbageholdes af ens løn. Efter en fastsat periode, kan man så købe aktier, typisk til en favør kurs.

”Fantom-aktier” eller optioner; der kan også forekomme den ordning, at man indgår en optionsaftale, hvor man får ret til at købe aktier om fx 3 år til en bestemt kurs, men hvor det samtidig står at aktierne ikke reelt skal købes, man at man alene får kursforskellen udbetalt.

Denne ordning tager højde for det problem, at man ved såvel aktieoptioner som warrants skal have et måske stort beløb op af lommen for at købe de aktier, man nu har ret til. En mulig gevinst kan man så først høste, når man har igen har solgt aktierne.  Ved ”fantomaktier” får man aldrig aktien, og derfor skal man ikke betale for en investering. Dette kaldes også for et ”marginalt instrument”.

https://www.prosa.dk/raad-og-svar/spoergsmaal-til-min-ansaettelse/aktieoptioner-olign/
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Finansiering B

Opgave 7
_______________________________________________
Realkredit, Låneformer, ÅOP, kreditværdighed
Med udgangspunkt i den vedlagte artikel om boliglån bedes du besvare nedenstående spørgsmål.

1. Redegør kort for artiklens indhold.

2. Redegør for låneformerne annuitetslån, stående lån og serielån og forklar begrebet effektivrente (ÅOP)
3. Hvilke parametre undersøger banker og realkreditinstitutter når de skal foretage en debitorvurdering / kreditvurdering af privatkunder.
4. Diskuter hvilke overvejelser man bør gøre sig ved finansiering af sin bolig.
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Hvor far jeg det billigste
realkreditlan 2019?

Realkreditlan er den billigste lanetype til at finansiere et kgb af
ejerbolig. | denne artikel far du hurtigt et overblik over priserne
pa de mest populzere lan.

9 Skrevet af Ulrik Marschall
«¥)/ Sidst opdateret: 20. maj 2019

Sammenligning af boligfinansiering

Der findes fem realkreditinstitutter, der alle udbyder realkreditlan; Realkredit Danmark,
Nordea Kredit, Totalkredit/Nykredit og Jyske Kredit (tidligere BRF Kredit). Felles for
institutterne er, at de kun distribuerer deres lan gennem samarbejdsbanker, hvilket
betyder, at bankkunder kun kan fa tilbud pa lan fra det realkreditinstitut, som banken
har valgt at samarbejde med.
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Som bankkunde skal du altsa indhente tilbud fra flere forskellige banker for at fa tilbudt
realkreditlan fra forskellige institutter.

Nedenfor kan du se en oversigt over priserne pa de mest populare realkreditlan.
Opdateret: 20. maj 2019

Overblik over populzere realkreditlan

Forudsaetninger: En bolig til 2.500.000 kr. og hvor der skal lanes 2.000.000 kr. (80%
belaning). Lebetiden er 30 ar og i nogle af eksemplerne er der regnet med
en afdragsfrihed i de forste 10 ar.

Fast rente 30 ar med afdragsfrihed

Ydelse pr. md. for skat Ydelse pr. md. efter skat Afdrag pr.md. Restgaeld Samlede omkostninger over 10 ar ink

om 10 ar
Realkredit Danmark 4.392 2.942 o 2.061.549 415.399
Totalkredit 4-402 2.950 o 2.061.620 416.324
Totalkredit med kundekroner* 4.145 2.777 o 2.061.62 395.605
Nordea kredit 4.291 2.875 o 2.050.483  405.447
Jyske Bank 4.248 2.846 o 2.059.483 401747
g -

17:59
22-05-2019

tm ) DAN





19. FEB. 2019
Realkredit lancerer 10-årigt boliglån på nul procent
Boligejere har for første gang mulighed for at vælge et 10-årigt obligationslån med en rente på nul procent.

Tirsdag har Jyske Realkredit besluttet at åbne for et 10-årigt fastforrentet realkreditlån til nul procent. Det skriver Berlingske.

Det er ifølge boligøkonom i Jyske Bank Mikkel Høegh første gang i historien.

»Det er først og fremmest det generelle rentefald igennem noget tid, der giver mulighed for dette. 10-årige lån er selvfølgelig for feinschmeckere«, siger Mikkel Høegh til Berlingske.

Han uddyber, at det ofte bliver anvendt af boligejere med friværdi til at finansiere en ny bil eller forbedringer i huset.

»Det er helt vildt, at vi nu har åbnet lån med nul procent i rente. Jeg ser det her som et lån, man holder til udløb. Man kan ikke forestille sig, at det kan blive billigere«, siger Mikkel Høegh til Berlingske.

Ekspert: Forventelig udvikling
Ifølge Curt Liliegreen, direktør i Boligøkonomisk Videnscenter, er det nye lån ikke overraskende. Det er en del af udviklingen i en 'ekstrem tid', lyder det.

»Det er meget forventeligt. Hvis det var sket for tre år siden, havde jeg været bekymret. Men i dag har vi passeret det punkt, hvor vi kan frygte en ny boligboble i Danmark«.

»Den lave rente medfører ikke, at der kommer en boligboble, understreger Curt Liliegreen.

Den kan omvendt have en positiv effekt.

»Den lave rente kan være med til at holde et sikkerhedsnet under lejlighedsmarkedet i København«, lyder Curt Liliegreens vurdering.

Det er lidt over en uge siden, at fire store realkreditselskaber åbnede for et 30-årigt 1,5 procent lån med 10 års afdragsfrihed. Også det skrev sig ind i historiebøgerne.

Men indtil videre er det kun Jyske Realkredit, som har suppleret sit udvalg med et 10-årigt lån til nul procent.

Økonomer i henholdsvis Nordea Kredit og Realkredit Danmark oplyser til Berlingske, at de overvåger markedet løbende.

ritzau
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Det perfekte tillaegslan til 0%* i rente

Hvis du har friveerdii din bolig, og har luft til at optage et 1an i 10 ar, har du nu mulighed for at optage
et fastforrentet realkreditldn med en rente pa et rundt nul.

Lanet er ikke for dig, der skal ud at kgbe bolig. Men det kan vaere det perfekte tillaegslan.

Fastforrentetlani 10 ar uden rente

Har du frivaerdi og en lang tidshorisont i din boligekonomi, kan det 10-arige fastforrentede
realkreditlan til nul procent i rente veere interessant for dig.

Perfekt Ian til ombygning - ny garage, nyt kekken, nyt tag

Lanet kan man med fordel “holde til udlgb” - det vil sige holde fast i lanet i de 10 ar, det Igber. Det kan
derfor vaere det perfekte Ian, hvis du har brug for et tillaegslan til et nyt kekken, en garage eller noget

andet, der koster, og som giver vaerdi pa lang sigt.
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Nulprocents Ian til attraktiv kurs

Du kan Igbende falge kurserne pa denne oversigt.

Bidrag og afdrag - meningenrente

Lanet er ikke gratis pa trods af at renten er nul. Der skal fortsat betales bidrag og afdrag. Det vil sige,
at din ydelse vil besta af bidragsbetalinger og afdrag pa lanet.

Bliv klogere pa dine muligheder

Laes mere om Jyske Fast Rente

"En verdenssensation” kalder Jyske Banks boligekonom, Mikkel Hgegh, lanet til nul procent. Laes
hans beretning fra den dag, renten ramte nul procent.

* Eksempel pa Jyske Fast Rente 10 &r med afdrag

10-arigt fastforrentet Ian med afdrag fra Jyske Realkredit A/S med et samlet kreditbelgb/udbetalt
belgb pa 250.000 kr., 40 kvartarlige terminer. Debitorrente, fast, 0,00%, en variabel bidragssats pa
1,00% ved 60-80% belaning og AOP fer skat, 2,69 %. Hovedstol p& 269.889 kr. inkl. kurstab ved kurs
pa 97,30 og kursskaering ved udbetaling, bevillingsgebyr, kurtage og tinglysningsafgifter til staten.
Forste ars gennemsnitlig ydelse for skat, 2.466 kr./md. Samlede tilbagebetalinger for skat 285.111kr.
—heraf samlede renter og bidrag 15.222 kr. £ndringer i kursen vil pavirke stgrrelsen af det udbetalte
belgb. Krav om brandforsikring af den pantsatte ejendom

* 02 0| @0

[[] Kahoot! G Keb & salg - Nye &.. »





Finansiering B

Opgave 8
_______________________________________________
DSV, fremmedkapital, kapitalstruktur, WACC, Investering
1. Redegør for forskellige muligheder for at fremskaffe fremmedkapital, (hent inspiration i vedlagte bilag). Hvilke kriterier er afgørende for valget af finansiering med fremmedkapital.
2. Du bedes give en redegørelse for kapitalstruktur og kapitalomkostninger samt en vurdering af den optimale kapitalstruktur ud fra nøgletallene i bilaget vedr. kapitalstruktur.
3. Du bedes give en vurdering af sammenhængen mellem WACC, kalkulationsrenten og rentable investeringer. 
Leasing:
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DSV Transport har eksisteret i 41 &r og har altid veeret en virksomhed med
eksternt tilknyttede vognmaend. Derfor ejer DSV Transport ikke ret mange biler
selv. Virksomheden har i stedet omkring 200 eksterne vognmand til at kere for
sig med op til 450 biler dagligt. For transportbranchen er det et generelt problem
at rekruttere, og fremtiden ser altsd dyster ud, hvis ikke det lykkes for DSV
Transport at skaffe nye vognmaend, nér en stor del af de nuvarende vognmand
gér pa pension.

- Vi skal erstatte de mange vognmand, som gir pé pension i de
kommende &r, og vi skal kunne udvikle vores forretning. Vi far altsi brug
for en del nye vognmaend, siger Lars Dich-Johansen, produktionschef hos
DSV Transport.

Det skal veere let at komme i gang

DSV Transport har lavet et rekrutteringsprogram, som skal f& unge chaufforer
med vognmands-dremme til at tage det afgerende skridt og blive selvsteendige.
Virksomheden har indgdet samarbejdsaftaler med lastbilleveranderer, som
tilbyder at udleje lastbiler til de unge vognmaend i 12 méneder. Derefter er der
mulighed for at indga en leasingaftale.

- En af de storste hurdler, ndr man skal i gang som vognmand, er at
skaffe kapital. Med leje og leasing bliver det forholdsvis billigt at komme
i gang, siger Lars Dich-Johansen.




https://dsvtransport.dk/application/files/7314/9493/2148/DSV_Transport_hjaelper_nye_vognmaend_i_gang_-_ATL_16_maj_2017.pdf
Virksomhedsobligationer:
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DSV, 655 - DSV A/S udsteder
virksomhedsobligationer

Selskabsmeddelelse nr. 655

Disclaimer

Informationerne i denne selskabsmeddelelse mé ikke hverken direkte eller indirekte udgives, offentliggores eller distribueres i
eller til USA, Canada, Japan eller Australien eller nogen anden jurisdiktion, hvor en sédan udgivelse, offentliggorelse eller
distribution er ulovlig.

Denne selskabsmeddelelse udgor ikke et tiibud om kob eller salg af verdipapirer i DSV A/S i USA, Canada, Japan eller
Australien eller i nogen anden jurisdiktion.

DSV A/S har i dag prisfastsat en udstedelse af ikke-efterstillede, usikrede obligationer med en samlet hovedstol pa 200.000.000
euro og med udieb i 2024.

Obligationerne udstedes den 20. september 2017 med en kuponrente pa 1,75% og afregnes til kurs 99,511%. Der vil blive
ansogt om at gore obligationeme tilgeengelige for kob og salg pa Nasdaq Copenhagen A’S.

Nettoprovenuet fra udstedelsen af obligationeme vil blive anvendt til generelle forretningsmasssige formal, herunder delvis
tilbagebetaling af bankgeeld.

Obligationemne er arrangeret af Danske Bank A’S, ING Bank N.V., Nordea Bank AB og Nykredit Bank A'S.

Kontaktpersoner
Flemming Ole Nielsen, Investor Relations Director, telefon 43 20 33 92, flemming.o.nielsen@dsv.com

Ronni Funch Olsen, Investor Relations Officer, telefon 43 20 31 93, ronni f olsen@dsv.com





Eksempel på kapitalomkostninger og kapitalstruktur:
[image: image43.png]Krav til
Risikofri Risiko egenkapitalens

Geeldsaetningsgrad rente premie forrentning

0% 2% 5%| 7%

25%| 2%| 7% 9%|

50%| 2%| 8%| 10%)

75%| 2%| 12% 14%)
Geeldsandel 0% 25% 50% 75%)
Finansieringsstruktur:
Fremmedfinansiering 0 9.703 19.406| 29.109
Egenkapital finansiering 38.812 29.109 19.406 9.703
ialt 38.812 38.812 38.812] 38.812
Finansieringsvalg:
Virksomhedsobligationer 0 9.000 9.000 9.000
Realkredit 0 703 7.000 7.000
kassekredit 0 0 3.406 | 13.109
geeld i alt 0 9.703 19.406 | 29.109





[image: image44.png]Kapitalomkostninger:

Virksomhedsobligationer 2%

effektiv rente 0 180 180 180
Realkredit 3% effektiv rente 0 21 210 210
Kassekredit, 9% effektiv rente 0| 0| 307 1.180
Egenkapital omk. 2717 2.620] 1.941 1.358,
samlede kapitalomkostninger 2.717 2.821 2.637 2.928]
Kapitalomkostninger i % 7,00%| 7,27%) 6,79%) 7,54%)
Nggletal:

Geeldsgrad 0,0%| 25,0% 50,0% 75,0%)
Soliditetsgrad 100,0%| 75,0% 50,0% 25,0%)
gearing 0,00 0,33 1,00 3,00,
Geeldsrente 0,0%| 2,1%| 3,6%| 5,4%|
Egenkapitalens forrentning 7,0%| 9,0%| 10,0%! 14,0%|
'WACC, kapitalomk. | g.snit. 7,00% 7,27% 6,79% 7,54%)





[image: image45.png]WACC =

Egenkapital

Aktiver i alt

*

Udregning af WACC

EKE Geld

P
Aktiver i alt

*

GR




[image: image46.png]DSV im‘lestering i distributionscenter i nord Tyskland

ar 10
rente 6,79%
¥
Nutidsvaerdi
Diskonteringsfaktoren Diskonteringsfaktoren gange  Net

Tid/Ar [Indbetalinger |Udbetalinger Net Cash-Flow Rentetabel 2 (1+r)" cash flow
0 0 500.000.000 -500.000.000 1,00000, -500.000.000,00
1| 80.000.000 0 80.000.000 0,93642 74.913.381,40)
2| 80.000.000 0 80.000.000 0,87688 70.150.183,91
3| 80.000.000| 0 80.000.000 0,82112 65.689.843,54
4| 80.000.000 0 80.000.000] 0,76891 61.513.103,79
5| 80.000.000| 0 80.000.000 0,72002 57.601.932,57|
6| 80.000.000 0 80.000.000 0,67424 53.939.444,30|
7| 80.000.000| 0 80.000.000 0,63137 50.509.827,05
8| 80.000.000| 0 80.000.000 0,59123 47.298.274,23
9| 80.000.000| 0 80.000.000 0,55364 44.290.920,71

10] 120.000.000) 0 120.000.000) 0,51843 62.212.174,42

Nutidsveerdimetoden, kapitalvaerdimetoden, NPV

NI
88.119.085,92]

Annuitetsmetoden (Det arlige resultaty/PMT 12.424.663,93:
Den interne rente (IRR) 10,31%‘
Tilbagebetalingstiden i ar (pay -back) 8,02}





Finansiering B

Opgave 9 ________________________________________________
Finanskrisen, Bankpakkerne, ECB
De vedlagte artikler skal give inspiration til besvarelsen af nedenstående spørgsmål.

1. Hvad er bankernes hovedopgaver og hvad består deres indtægtsgrundlag primært af.
2. Giv en uddybning af den finansielle krise som startede i 2008 – herunder bankpakkerne.
3. Hvad har man lært af krisen, (hent inspiration i vedlagte artikler). 


4. Hvilke parametre mener du man kan analysere når man skal give en vurdering af om en ny krise kan være på vej.
[image: image47.png]Status pa Basel Il - likviditet og kapital

Borka Babic, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Basels banktilsynskomite, BCBS, offentliggjorde i december 2010 de nye
internationale reguleringsrammer for kreditinstitutter (Basel Ill). Basel Il
medforer strengere krav pa likviditets- og kapitalomradet. Hensigten er
at styrke den finansielle sektors robusthed over for ckonomisk og finan-
siel uro og dermed ogsa at mindske risikoen for negative virkninger pa
realokonomien. Basel Il omfatter krav i forhold til de enkelte kreditin-
stitutter og adresserer systemiske risici, som kan blive opbygget i sekto-
ren.

Basel Il er ikke bindende for danske finansielle virksomheder, men vil i
mere eller mindre tilpasset form blive indfert via EU-lovgivning. Europa-
Kommissionen ventes i lobet af 2011 at fremsaette forslag til zendringer i
EU's kapitaldaekningsregler pa de omrader, der er daekket af Basel IIl.
Herefter vil forslaget blive forhandlet i Ecofin-Radet og Europa-Parla-
mentet.
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Overblik over regulering

Meget har aendret sig over de seneste ti &r. Samfundsgkonomien er
igen steerk, men i bedre balance end under hgjkonjunkturen i
OQ'erne. Seerligt ndr det geelder requlering af den finansielle sektor
er der lagt godt pd veegten. Vi har samlet et overblik.

Siden 2012 er der Iebende indfert et vaeld af nye regler for den finansielle sektor. Det geelder iseer kapital- og likviditetskray,

investorbeskyttelse, kreditvurderinger, regnskabsregler, transparens og ledelseskompetencer. Reguleringen er bdde dansk og
international.

Vihar samlet et overblik. Tryk p& kasserne og laes mere om de enkelte tiltag:
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The Capital Requirements Regulation/Capital Requirements Directives er et
omfattende reqguleringskompleks baseret pd Basel-komitéens anbefalinger fra
2010 (det sakaldt Basel lll. Ogsé LCR, Leverage Ratio og NFSR er en del af Basel
1ll). Komplekset regulerer blandt andet storrelsen og kvaliteten af kreditinstitutternes
kapitalgrundlag, sterrelsen af de kapitalbuffere, som institutterne skal opbygge
efter krisen samt greenser for gearingsgrad. Krav til institutternes likviditetsforhold
requleres ogsd i komplekset, ligesom det ogsd indferer mere ensartede regler for

den finansielle regulering pd tveers af EU-landene.

Tilbage til overblikket




[image: image51.png]Basel Komiteen har i dag meddelt, at den globale standard for
regulering af banker fremover vil indeholde krav om et sdkaldt
outputgulv pd 72,5 pct.
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Deter dog vigtigt at understrege, at Basel Komiteen udspil rummer flere anbefalinger end

lige netop fastsaettelsen af outputgulvet. Disse dele of forslaget skal vi ogsd kende, for vi

kan danne os et preecist billede af de samlede konsekvenser pd dansk jord.

Kontakt
Finans Danmark er fortsat grundlaeggende imod indferslen af et gulvkrav og vil fortsaette
arbejdet med at gore europzaeiske myndigheder opmaerksomme pd& de meget uheldige ”
bivirkninger af en sddan requlering. 'S
Deternuop til EU at beslutte, hvordan Basel Komiteen forslag feres ud i livet pd europaeisk %
jord. S
"Et gulv pd 72,5 pct. er fortsat en meget stor mundfuld for danske kreditinstitutter. Det er STINELUISEGOLL
naturligvis bedre end det frygtede qulv p& 80, men det vil stadig medfere en betydelig Kommunikationsdirektor
milliardregning, som kan ramme kunderne og g& udover vaeksten herhjemme. Hele slg@ fida.dk
sektoren fortsaetter nu i teet samarbejde med Folketinget og myndighederne arbejdet for, 30161009

at velpolstrede danske institutter med sunde, kreditvaerdige kunder ikke udsaettes for

unedige fordyrende krav," siger Ulrik Nedgaard, adm. direkter i Finans Danmark.




https://finansdanmark.dk/nyheder/2017/basel-udmelding-giver-vigtig-foerste-afklaring/
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Opgave 10
________________________________________________
Realkredit Danmark, konvertering

1. Redegør for artiklens indhold.


2. Redegør for hvordan det danske realkreditsystem fungerer og redegør for processen
 
    ved en typisk hushandel.


3. Forklar hvad der forstås ved et flexlån (Flexkort / F1) og et fast forrentet lån.


4. Analyser fordele og ulemper ved henholdsvis rentetilpasningslån og fast forrentet

    lån. Redegør i den forbindelse for ”Konvertering af realkreditlån”.


5. Vurder hvilke forhold en boligkøber skal være opmærksom på, når der skal vælges

    mellem et fast forrentet lån og et variabelt forrentet lån.
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https://finansdanmark.dk/toerre-tal/boligstatistik/obligationsrenter/
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https://borsen.dk/vaerktoejer/virksomhedsside/isin/3MKNJVRLQHSGE/.html
Onsdag d. 10. april 2019, kl. 10.41
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Boligejere varmer op til konverteringsbolge:
Sa mange har allerede indhentet lanetilbud

Nye bundrekorder pé fastforrentede realkreditlin har faet rigtigt mange boligejere til at undersage deres
Konverteringsmuligheder. Og med en paske lige om hjormet er det en god idé at komme | gang, hvis man skal nd at have et

Ianetilbud i hus inden opsigelsesfristen.





For et par uger siden hev realkreditten for første gang nogensinde et fastforrentet 30-årigt lån til bare 1,0 procent frem på hylderne. De ekstremt lave renter har skabt travlhed hos realkreditselskaberne, som i marts sendte ekstra mange lånetilbud ud.

Og man skal til at skynde sig lidt, hvis man vil nå at have et lånetilbud i hånden inden næste opsigelsesfrist ultimo april.

I alt blev der givet knap 27.000 lånetilbud til boligejere og virksomheder. Det er godt 11.000 flere i forhold til februar – og det højeste antal lånetilbud siden oktober 2016. Størstedelen af dem dækker over lånomlægninger og tillægslån, skriver Finans Danmark.

Selv om kursfald hurtigt fik skubbet det nye 1,0 procent-lån af tronen til fordel for 1,5 procent-lånet, er det stadig relevant for mange boligejere at få regnet på, om de bør overveje en nedkonvertering.

Opsigelsesfrist



Man kan opsige et fastforrentet lån når som helst til markedskurs, men hvis man opsiger det i forbindelse med en af de fire årlige terminer, har man mulighed for at indfri det til kurs 100. Et rentetilpasningslån kan man indfri til kurs 100 i forbindelse med en rentetilpasning. Ved et F3-lån er det f.eks. hvert tredje år. Ellers er det til markedskurs, hvilket som regel er dyrere, jo længere tid der er til næste rentetilpasning.

https://www.berlingske.dk/privatoekonomi/boligejere-varmer-op-til-konverteringsboelge-saa-mange-har-allerede
Realkredit Danmark, 3,5%, annuitetslån, 30 år, udløb 2044, optaget i 2014
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Finansiering B

Opgave 11
_______________________________________________
Privatøkonomi, budgetlægning, lån, ÅOP, køb af sommerhus 
1. Forklar sammenhængen i vedlagte budget og uddyb hvad der ligger i begreberne faste udbetalinger, variable udbetalinger og begrebet rådighedsbeløb.
2. Der skal nu lånes penge til køb af et sommerhus, kontantpris 1.000.000 kr. Forklar hvad der ligger i begrebet ÅOP og argumenter for valg af lån. 
3. Vurder realismen i at købe sommerhuset. 
4. Hvilke konsekvenser kan det have på længere sigt for privatøkonomien at de har købt et sommerhus. 

[image: image57.png]Budget for 2019
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Speederen er trykket i bund på sommerhusmarkedet. På et år er priserne steget 7,7 pct. men specielt i én landsdel går det stærkt. I region Syddanmark er priserne steget 6 pct. på blot en måned, viser nye tal fra Boligsidens Markedsindeks. Ser man på det seneste år, er priserne steget hele 15,6 pct. i Syddanmark. Men der er fremgang i alle regioner. I Nordjylland er priserne steget næsten 9,9 pct. på et år.

Nye belåningsregler har også hjulpet. Tidligere kunne man kun få realkreditlån for 60 pct. af værdien af sommerhuset. I dag kan man låne op til 75 pct. Det har gjort det billigere at købe et sommerhus. De ændrede belåningsregler og generelt en større optimisme i vores del af regionen har trukket aktiviteten og priserne op,« mener Jens Storm.

Fremgangen på sommerhusmarkedet er markant omkring de store byer. Der har i flere år været en tendens til, at danskerne køber sommerhuse relativt tæt på, hvor de bor til daglig. Dermed kan de hurtigt komme i sommerhus i weekenden eller på helligdage. Den tendens er blevet forstærket de seneste måneder, fastslår bolig- og formueøkonom i Nykredit, Mira Lie Nielsen. Det handler om at have noget, hvor man køre hen i weekenden, når solen skinner,« siger Mira Lie Nielsen. https://finans.dk/privatokonomi/ECE10667486/her-er-sommerhuspriserne-steget-6-pct-paa-en-maaned/?ctxref=ext
Finansiering B

Opgave 12
_______________________________________________
Investeringsforeninger, ETF, Sharp ratio, aktiv/passiv, ÅOP, alternativer 

1. Forklar og uddyb begrebet investeringsforeninger, herunder betydningen af Sharp ratio, (anvend vedlagte materiale).
2. Hvilke fordele og ulemper er der ved at investere i investeringsforeninger. 

3. Investor er usikker på købet af investeringsbeviser i en investeringsforening. Kom med nogle forslag til hvad man alternativt kunne investere i, med argumentation for forventet afkast og risiko.
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kan faktisk godt
betale sig.

Hos Nykredit Invest tror vi p&, at gode investeringer og et
ansvarligt udsyn sagtens kan haenge sammen. Her pa
siden kan du laese lidt om, hvordan vi arbejder med

ansvarlige og baeredygtige investeringer for vores kunder.





[image: image63.png]L L L L L L L L L
[eror\|ukap|Pron|®Dok|gRea|ob||ob||3,5r|3,5r|ﬂjkea| = Ove| = Res | Pan|
< > ¢

5 Apps Aktier - NASDAQO.. @ babbo [Z] Elevplan @ Euroinvestor - aktie.. &) Futures Trading TD.. G Google @ Infomedia - Udvide... [{{] Kahoot! @ Keb &salg- Nye &...

L N -
WY Par | g Me | B Fur | [ x [@ Mo ° -

Investeringspolitik Aktiv ejer Sadan arbejder vi Beeredygtighedsanalyser Om statsobligationer Ansvarlighed

Sadan arbejder vi

2. Screening 3. Aktiv

Vi har en klart defineret politik, som vi Vi screener over 2000 selskaber hvert Nar vi har foretaget en investering,

investerer ud fra. Det er vores garanti kvartal for at sikre at de lever op til holder vi konstant gje med den og

for, at dine investeringer er ansvarlige. vores beeredygtighedskriterier og til med selskabet bag. Vi er ogsa i
internationale konvetioner. lebende kontant med dig, hvis der

skulle opsta vaestentlige endringer i

investeringen.

@ Nykredit Bank A/S [DK] | https://www.nykreditinvest.dk/baredygtighed/?gclid=CjOKCQjwr)7nBRD5ARISAATMxsuRk6ab6HDe4Y10uqYZA1dMLXMP... ¥¢ ) © & @ o [+ ]

»





[image: image64.png]Nykredit Bank A/S [DK] | https://www.nykreditinvest.dk/vores-investeringsfonde/?searchText=&utypes=&risks=&provider=&view=oversigt

Q %) O

r- NASDAQO.. @ babbo B Elevplan @ Euroinvestor - aktie...

2] Futures Trading TD...

MORNINGSTAR

RATING™ + @

G Google

RISIKO * @

@ Infomedia - Udvide...

ARLIGT AFKAST PA
3AR * @

[[] Kahoot!

INDRE VARDI +

G Kob & salg - Ny

+  Danske Fokusaktier

+  Danske Obligationer Basis

+  Engros Korte Obligationer Fonde

+  Engros Lange Obligationer Fonde

+  Europiske Virksomhedsobligationer SRI

+  Globale Aktier

+  Globale Aktier Akk

+  Globale Aktier Basis

Aktier / Danmark

Obligationer / Danmark

Obligationer / Danmark

Obligationer / Danmark

Obligationer / Europa

Aktier / Verden

Aktier / Verden

Aktier / Verden

* ok k Kk

Ikke ratet

Ikke ratet

* ok k Kk

* ok k Kk

* ok k Kk

* ok k Kk

1234567

1234567

1234567

1234567

1234567

1234567

1234567

1234567

6,31%

0,66 %

234%

11,80 %

11,86 %

11,19%

137,51

99,89

1.027,02

965,64

114,09

149,44

207,80

80,82





[image: image65.png]Nykredit Bank A/S [DK]  https://www.nykreditinvest.dk/vores-investeringsfonde/globale-aktier-basis/

Q %) O

- NASDAQO.. @ babbo

OVERBLIK

AFKAST

Bl Elevplan @ Euroinvestor - aktie

FORDELING  BEHOLDNING

Morningstar

* k k Kk

Afkast p& 5 &r p.a. -

0,68

Risiko

1234567

OMKOSTNINGER

FAKTA OG DOWNLOADS  ARKIV

Navn

Investerings-
strategi

ISIN

Benchmark
fordeling

Indre vardi

Radgivere

Aop

Futures Trading TD.. G Google @ Infomedia - Udvide.. [{i] Kahoot! & Keb & salg - Nye

RADGIVER

Globale Aktier Basis

Afdelingen investerer globalt i aktier. Afdelingen felger en
passiv investeringsstrategi med det formal at give et afkast
far omkostninger pa niveau med benchmarkafkastet.
Investeringerne | afdelingen er spredt p& over 1.000
selskaber fordelt p3 forskellige lande og brancher.
Investeringerne tager hensyn til foreningens politik for
socialt ansvarlige investeringer. Afdelingen henvender sig
primaert til den risikovillige investor med hej risikoprofil og
en lang investeringshorisont.

DK0016048594

100% Aktier

81,38 DKK (22. maj 2019)

Kasper Hansen - Nykredit Asset Management

0,52




[image: image66.png]Globale Aktier Basis

Udskravet 24052018

Momingstar Kategori™
Aktier - Globale Large Cap Blend

Investeringsstrategi

Afdelingen investerer globalt aktier. Afdelingen folger
en passiv investeringsstrategi med det formal at give

et afkast for omkostninger pé niveau med

benchmarkafkastet. Investeringerne i afdelingen er
spredt pa over 1.000 selskaber fordelt pa forskellige
lande og brancher. Ivesteringeme tager hensyn ti
foreningens politik for socialt ansvarlge investeringr.
Afdelingen henvender sig primzert tl den risikovillige

investor med haj risikoprofil og en lang

investeringshorisont.
Risiko

3arsalfa 015 Sharpe Ratio
3arsbeta 100 3 std.afv

3arsrsquared 9997 3arrisiko
3 ars info ratio -1.00 Sérrisiko
Jarstrackingeror 0,17 10 rrisiko
Boseginger bruger MSCI Wori N o passnde)

Portefalje 30-04-2019

Aktivordeling
o Alter

» Obligationer
o Kontant o.lign.
© Andet

117
1057
Gns
-Gns
-Gns

Netto
98,68
000
128
004

Nykredit

invest
Benchmark brugt gennem denne rapport Morningstar Rating™
MSCI World NR ok
[A——.
Afkast
102
169
P
123
100
7
01 2015 2016 2017 208 2019-04
19,07 1020 9,80 744 -4,02 1893 e Afdeling
1927 1086 1032 766 -389 1885 e Indeks
1497 9,07 624 840 -153 1733 e Kategori
Lebende afkast % Afdeling Indeks Kategori Kvartalsafkast % o 02 03 o
3 méneder 39 259 224 s - - -
6 maneder 1020 886 794 s 855 547 -1184
Tar 674 555 248 07 480 249 118 390
3aramn. 1n19 1092 865 08 32 321 371 835
5aramn. 1068 1083 814 015 1558 -365 864 832
10 4rann. 1234 12n 10,16
Stz s
Anetcs Eupe s





[image: image67.png]Top 10 placeringer
Beholdning Sektor %
Microsoft Corp 228
Apple Inc [ 25
Amazon.com Inc =2 s
Facebook Inc A Fowo
Alphabet Inc A F ooy
Johnson & Johnson B 0%
JPMorgan Chase & Co B o9
Alphabet Inc Class C o083
Exxon Mobil Corp & I F:7]
Bank of America Corporation B os7
Aktiver blandt top 10 beholdninger % 12,69
Samlet antal aktiebeholdninger 1.099
Samlet antal obligationsbeholdninger 0
Risiko (7-skala)

Lav risiko Hoj risiko

12 3 +« Il s 7
Typisk lavt afkast Typisk hojt afkast:

Sektorfordeling % Afdeling
U Cykliske 31.20
EA Materialer 434
2 Cyklisk forbrug 1221
Finans 17,74
[ Ejendomme 292
v Felsomme 3876
) Kommunikationsservice 3,66
) Olie og gas 587
<3 Industri 11,36
I=] Teknologi 17,87
> Defensive 24,03
Forbrugsvarer 882
3 Sundhed 12,02
[ Forsyning 320

Management og omkostninger

Kapitalforvalter Nykredit Asset Management
Investeringsforening  Investeringsforeningen Nykredit

Invest
Startdato 21-06-2000
Indre veerdi (z2052019) DKK 81,38
Markedsveerdi i alt (mio.) 22052019 DKK 1.351,40
Domicil Danmark
Valuta DKK

ISIN DK0016048994

Regionsfordeling

Amerika

USA

Canada

Central & Latinamerika

Europa inkl. @steuropa
Storbritannien

Vesteuropa - Eurolande
Vesteuropa - ikke Eurolande
Nye markeder Europa

Afrika

Mellemasten

Asien inkl. Fj.est. & Japan
Japan

Australasien

Nye markeder 4 Tigre

Nye markeder Asien - ex 4 Tigre

ucITs

Udb eller Akk

Mindste farste kab

Mindste tilleegskab

Aop

Indirekte transaktionsomkostning
Lebende administrationsomk.(CI)
Risikomaerkning

66,36
62,70
3,60
0,05

2138
540
10,40
550
0,03
0,00
0,05

1226
8,00
222
174
030

Ja

Udb
100 DKK
100 DKK
052%
0,00%
046%
Gul I
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end opvejer vindernes gevinster. se alle kandidater
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De danske investeringsforeninger er og bliver ude af stand til at følge med aktiemarkedet under ét, og de, der investerer i foreningerne, bliver ved med at gå glip af afkast.

Det er den brutale konklusion, jeg tillader mig at drage, efter at vi i Miranova endnu engang har opgjort et års afkast i investeringsforeningerne.

Spredningen er stor: Hvert år er der faktisk nogle af investeringsforeningerne, som slår markedet. Andre taber til gengæld så stort, at det mere end opvejer vindernes gevinster. Så at investere i aktivt forvaltede investeringsforeninger er lidt ligesom at deltage i et lotteri: Man kan være heldig at få en gevinst (foreningen overpræsterer), men sandsynligvis taber man, og i det lange løb kan man nærmest ikke undgå at tabe (de fleste foreninger underpræsterer).

Lad os først tage de afdelinger, som investerer i europæiske aktier. De har i 2018 i gennemsnit (median) givet et afkast på minus 12,5 procent. De europæiske aktiemarkeder under ét gav et afkast på minus 10,4 procent, og fondene lå altså mere end to procent bagefter markedet. Havde man investeret i en ETF, det vil sige en børsnoteret indeksfond, havde man fået et afkast på minus 10,2 procent, altså en hårsbredde bedre end markedet.

Resultatet er endnu værre for de investeringsforeninger, som investerer i amerikanske aktier. Her lå investeringsforeningerne hele 3,8 procent efter aktiemarkedet. Også for USA-aktiernes vedkommende lå ETF’ernes afkast en lille smule over de samme indeks, som investeringsforeninger sammenligner sig med.

2018 var i det hele taget et slemt år for aktieinvestorer, men valgte man at investere via en dansk investeringsforening med en aktiv investeringsprofil, endte man altså i gennemsnit med et ekstra tab.

Den oplysning kan man dog ikke bruge til noget som investor, for det er tilfældigt fra år til år hvilke afdelinger, der overpræsterer. Vi kan ikke udpege hvilke afdelinger, der overpræsterer de næste år. Det eneste, som er konstant, er, at aktivt forvaltede investeringsforeninger i gennemsnit taber penge i forhold til markedet. For årene 2000 til 2018 underpræsterede de danske aktiefonde med 1,6 procent i gennemsnit pr. år, målt over alle verdens aktiemarkeder. For en investering på en million kroner tilbage i 2000 ville man være gået glip af flere 100.000’er af kroner ved udgangen af 2018, altså et beløb man godt kunne købe en pæn stor bil for.

Jeg kan godt følge, at folk køber lodsedler. Det er små beløb, de satser, og deres forventede tab går til Røde Kors eller et andet godt formål.

Jeg begriber til gengæld ikke, at nogen stadig vil deltage i bankernes investeringsforenings-lotteri. Folk satser hele deres opsparing, og deres forventede tab går til at fore bankernes egenkapital. Og der er ingen udsigt til, at dette vil ændre sig; billedet er det samme år efter år.

