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Abstract

The purpose of this project is to assess the value of the Danish defense and aerospace company
Terma A/S, calculating the valuation of the company as of November 12th, 2024, based on its
latest annual rapport 2023/24. The project takes its starting point in the current geopolitical
situation with Russia's invasion of Ukraine in 2022 and the subsequent military build-up in
Europe. The project applies a comprehensive analysis to determine the company's intrinsic

value.

To answer the project's problem statement, a strategic analysis has been used to identify the
external and internal factors that affect Terma. To identify the external factors a PESTEL and
Porter’s Five Forces analysis reveals the macro- and microenvironments in which Terma oper-
ates in. To identify the internal factors the GE-matrix and SWOT analysis were used. The stra-
tegic analysis shows that Terma is a solid and financially sound company with a strong position
in the defense and aerospace industry. Terma's niche focus, innovative approach, and ability to

adapt to market changes give them a competitive advantage.

To assess the firm's value, a financial statement analysis was conducted based on the annual
reports from the past five years. The analysis is aimed at identifying any developments or trends
that could forecast future performance. The analysis was used to produce an estimated budget,
which is then used in a DCF model to calculate the discounted future free cash flow to present
value. Financial statement analysis reveals a positive trend in Terma's ROE over the past 5
years. This improvement is primarily attributed to an increased ROIC, which negates the coun-
teracting effects of reduced financial leverage and tax effect ratio. The estimated value of Terma
using the DCF model was calculated at 3.54 billion DKK. This valuation is based on a weighted
average cost of capital (WACC) of 5.88% and a terminal growth rate of 2.09%.

Furthermore, a sensitivity analysis has been carried out to assess the uncertainty in the valua-
tion. The sensitivity analysis shows that the enterprise value increases with a higher growth rate
in the terminal period and decreases with a higher WACC. The analysis showed that even small
minor adjustments to these factors can significantly impact the valuation. To further evaluate
the valuation of Terma using the DCF model, a comparative analysis was undertaken with the
American defense company Lockheed Martin from its P/E and EV/EBITDA. The calculation
showed a value of between 2.97 billion DKK and 5.48 billion DDK for Terma. This compara-
tive analysis suggests that the initial DCF valuation of DKK 3.54 billion is within a reasonable

range.
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1 Indledning

Den 24. februar 2022 krydsede russiske soldater den ukrainske grense, hvilket blev betegnet
som en sarlig militer operation”. De officielle russiske begrundelser for invasionen omhand-
lede blandt andet beskyttelsen af den russisktalende befolkninger i Donbas og en péstaet "de-
nazificering" af Ukraine. Denne handling blev udfert kort efter, at den amerikanske president
Joe Biden havde givet udtryk for stette til Ukraines ambitioner om at blive medlem af NATO'.
Krigen har sin historiske efterslaeb til den kolde Krig mellem NATO og Warszawa-pagten. De
europ@iske lande, med undtagelse af Ungarn, har ydet omfattende stotte til Ukraine, bade hu-

manitert og militert, herunder leverancer af kampvogne, ammunition og andet udstyr.

Danmark har sdledes ogsé stettet Ukraine med 50 mia. kr., hvor fire mia. kr. er endt 1 danske
virksomheder, oplyste Troels Lund Poulsen til Borsen d. 10. juli 2024. (Marienlund & Sommer,
2024). Pengene kommer konkret fra en Ukrainefond, hvor forligskredsen ensker, at pengene
skal komme danske virksomheder til gode. Forsvarsindustrien i Danmark er beskeden, set 1

forhold til andre lande som USA, Tyskland, Storbritannien m.m.

Af de danske virksomheder, der har forsvarsrelateret aktivitet som kernevirksomhed, er Terma
det storste selskab malt pd omsatningen med en omsatning pa 2,6 mia. kr. (Holm, 2024). Som

privat investor er det i gjeblikket ikke muligt at investere 1 Terma A/S.

Det kunne derfor vaere interessant at foretage en teoretisk verdiansettelse af Terma, som om
virksomheden var bersnoteret pa den kebenhavnske fondsbers. Lockheed Martin som er Ter-
mas amerikanske samarbejdspartner, star for produktionen af de danske F-35 fly?, er bersnoteret
pa den amerikanske bars. Det kunne derfor ogsa vere interessant at verdiansatte Terma baseret

pa Lockheed Martins finansielle multipler.

1.1 Virksomhedsbeskrivelse

Terma er dansk virksomhed med hovedsade Lystrup, som har specialiseret sig i udviklingen og
produktionen af teknologiske lasninger til luftfart, forsvar og sikkerhed. Terma har ansat mere
end 1.700 medarbejdere fordelt over hele verden. Virksomheden har siden 1949 veret med i

udviklingen af en reekke projekter, herunder radarsystemer, missilforsvarssystemer og har varet

! North Atlantic Treaty Organization
2 https://www.forsvaret.dk/da/materiel2/f-35---danmarks-nye-kampfly/
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med til at opsende satellitter. Terma samarbejder med andre virksomheder og organisationer,
bade nationalt og internationalt saerligt i Europa og det amerikanske kontinent. Koncernen er
privatejet af Thomas B. Thrige Fonden. Terma blev grundlagt af bredrene Orla og Svend Aage
Jorgensen, som fremstillede gasflasker, termometre og manometre?, hvilket inspirerede til nav-
net Terma. 1 1949 blev virksomheden kaldt "Fabrik for Méleinstrumenter TERMA A/S". 12023
indgik Terma en 30-arig aftale med det danske forsvar, hvor virksomheden skal st for integra-
tionen af luft- og missilforsvarssystemer samt nye skibe til den danske fldde. Termas samar-
bejde med Lockheed Martin om F-35 flyet, har gjort at de er global leverander af over 80 unikke
dele til F-35 flyene (Terma, 2024)

1.2 Problemformulering

Hvad er den estimerede enterprise value af Terma A/S, og hvordan pavirkes denne verdiansat-

telse af Ruslands invasion af Ukraine og den efterfolgende oprustning i Europa.

1.3 Problemstillinger

1. Hvilke eksterne faktorer pavirker Terma?
Hvilke interne faktorer pa Terma?

Hvordan har Termas regnskab udviklet sig i de seneste 5 ar?

el A

Hvilken verdi vil Terma have pa baggrund af analysen?

2 Afgrensning

Afgraensning af projektet skal vaere med til at give laeseren af projektet et indblik 1, hvilke fak-
torer som der er blevet udeladt i projektet og som der dermed ikke vil indga i projektet eller
blive beskrevet. Formalet med afgrasningen er at snavre projektet ind, si projektet holder sig

inden for problemformuleringen og problemstillingerne.

Projektet er udformet pd baggrund af Termas offentliggjorte arsregnskaber fra regnskabsédrene

2019/20 til 2023/24. Projektet er séledes blevet afgranset til at omhandle en periode pé 5 ér.

3 Trykmaéler
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Den sidste dataindsamling er blevet foretaget den 03.12.2024. Data og materiale, som kunne

have varet relevant for projektet, vil ikke blive inkluderet efter denne dato.

I Termas arsregnskab for 2023/24 fremgér det, at selskabet har 13 datterselskaber som indgar i
koncernen. Projektet vil fokusere pd en analyse af Terma koncernen som helhed og ikke de

individuelle datterselskaber, pa grund af projektets sidetalsbegraensning.

I den strategiske analyse fokuseres der pa overordnede eksterne og interne analysemodeller.
Derfor udferes der ikke en detaljeret analyse af strategiudviklingen og Termas produkter, her-

under produkternes livscyklus, vaekstmatrix og positionering. (Olsen, et al., 2022, pp. 207-238).

I projektet anvendes multipler baseret pa det amerikanske selskab Lockheed Martin til at veer-
diansatte Terma. Andre store vibenproducenter kunne have varet Raytheon Technologies* el-

ler Rheinmetall® som ikke er inkluderet i projektet.

Ved udarbejdelsen af budgettet underbygget af regnskabsanalysen i problemstilling 3, er der
anvendt en fremskrivningsprognose pa 5 ar (2025-2029). Det vurderes at en tidshorisont udover
de 5 ar introducerer en for hej grad af usikkerhed 1 budgetprognoserne, da det anses for at vare
vanskeligt og kompliceret at forudsige markedsudviklingen og den teknologiske innovation
mere end 5 ar frem. Det kunne have varet relevant at der i1 projekt blev udarbejdet forskellige
scenarier for budgettet i forhold til usikkerhed omkring markedsudviklingen og den teknologi-
ske innovation. En mere dybdegdende analyse med scenarier eller sensitivitetsanalyse falder

dog uden for dette projekts rammer.

I verdiansattelsesmetoderne er price-to-book (P/B) fravalgt som verdiberegner. Metoden
overser ting som varemerker, patenter osv., hvorfor de bogferte vardier kan vere foreldede og

derfor reprasenterer de ikke den fulde vaerdi.

3 Metode

3.1 Metode- og teorivalg

Problemformuleringen besvares ved at inddrage relevante teorier, modeller og metoder fra

HD2-uddannelsen i Regnskab og Okonomistyring, fra fagene i Strategisk Ledelse og

4 Raytheon Technologies Corporation er et amerikansk selskab, indenfor luftfarts- og forsvarsindustrien.
https://www.rtx.com/

5 Rheinmetall er en tysk forsvarsindustrikoncern, som producerer militeerkeretgjer og vaben.
https://www.rheinmetall.com/en
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Strategiprocesser samt Regnskabsanalyse og Virksomheders Finansielle Planlaegning. Analy-
sen tager udgangspunkt i ekstern viden i form af &rsregnskaber og diverse informationer fra

Termas hjemmeside.

I det folgende afsnit redegores for de anvendte metoder og teorier, og hvordan disse bidrager til

at besvare de enkelte problemstillinger.

3.1.1 Problemstilling 1

Til at analysere hvilke eksterne faktorer, som der pavirker Terma, vil der blive anvendt en PE-
STEL analyse og Porter’s Five Forces. De to strategimodeller er valgt for at vurdere, hvordan
Terma pdvirkes af sine omgivelser, og for at analysere den konkurrencemeessige situation pé
markedet. Forméalet med at identificere de vigtigste eksterne faktorer, er for at finde ud af om
det har betydning for Termas udvikling nu og eventuelle pavirkninger 1 fremtiden. Sammen skal
de to modeller give et overblik af Termas omverden. PESTEL analysen illustrerer de overord-
nede makrofaktorer som en form for makroanalyse, mens Porter’s Five Forces er en mikroana-

lyse som giver indblik i1 den specifikke konkurrencesituation.

3.1.2 Problemstilling 2

Til at besvarelse problemstilling 2 foretages der en analyse af Termas interne faktorer og stra-
tegiske position ved at benytte GE-modellen. Denne portefoljeanalysemodel vil 1 projektet blive
brugt til at analysere summen af forretningsenhedernes markedsattraktivitet og konkurrence-
evn. Pa baggrund af de foregaende tre strategiske analyser vil Termas strategiske position blive
opsummeret og vurderet 1 form af en SWOT-analyse. Denne model underseger bade den eks-
terne del (muligheder og trusler) og den interne del (styrker og svagheder) for at vurdere virk-
somhedens givne situation og prioritering af de vasentlige omrader. Data til SWOT-analysen

indsamles fra PESTEL analysen, Porter’s Five Forces og GE-McKinsey-modellen.

3.1.3 Problemstilling 3

For at besvare problemstilling 3, som omhandler den gkonomiske udvikling i Terma, vil der
blive gennemfort en regnskabsanalyse. Analysen vil baseres pa arsregnskaberne fra perioden

2018/2019 til 2023/2024. De offentliggjorte regnskaber vil blive omstruktureret til et
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Managerial Balance Sheet (Hawawini & Viallet, 2023, pp. 112-113) med henblik pé at belyse
den historiske udvikling og foretage en rentabilitetsanalyse. Resultaterne af regnskabsanalysen
vil danne grundlag for udarbejdelsen af et fremtidigt budget for Terma med en tidshorisont pa
5 ar. Budgettet vil tage udgangspunkt i de historiske tendenser, som rentabilitetsanalysen af-

dekker, samt Termas ledelses egne prognoser for 2024/2025.

3.1.4 Problemstilling 4

For at besvare problemstilling 4 vedrerende vaerdiansattelsen af Terma anvendes en Discounted
Cash Flow (DCF)-model. Data til DCF-modellen udformes i projektets budget som udarbejdet
pa baggrund af den strategiske analyse og regnskabsanalysen. Ved at fremskrive det frie cash
flow for perioden 2025-2029 og tilbagediskontere disse fremtidige pengestromme til nutids-
veerdi, kan vi beregne en estimeret egenkapitalvardi for virksomheden. Til at vurdere vaerdian-
settelsen foretages der en felsomhedsanalyse pd WACC og terminalrenten som bliver brugt i
DCF-modellens beregning. WACC vil blive varieret med +/- 1% og terminalrenten med +/-
0,5%, dette gares for at vurdere DCF-modellens folsomhed over for @ndringer. Afslutningsvis
foretages en yderligere alternativ veerdiansattelsesmetode af Terma ved brug af Lockheed Mar-
tins regnskabsmultipler P/E og EV/EBITDA, dette gores for til at vurdere vaerdiansattelsen ved

brug af DCF-modellen i forhold ved at sammenligne med en anden virksomhed.

3.2 Dataindsamling

3.2.1 Primeaer data

I dette projekt er der ikke blevet indsamlet primeer kvalitativ eller kvantitativ data for at besvare
problemformuleringen. Forfatteren har vurderet, at det er muligt at give en tilfredsstillende og

grundig besvarelse ved kun at anvende sekundeere data.

3.2.2 Sekundare data

Datagrundlaget for projektet bestar primert af andenhands information. Det vil sige, nyhedsar-
tikler, akademiske databaser, online publikationer, Termas officielle hjemmeside

www.terma.com samt de offentliggjorte arsregnskaber. For at sikre en objektiv og palidelig
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analyse vil forfatteren af projektet kritisk undersege oprindelse, metodologi og potentielle be-

grensninger de matte have. Selve vurderingsprocessen vil ikke blive inkluderet 1 projektet.

4 Redegorelse

I det folgende afsnit redegores der for de modeller og teori, som skal danne grundlag for stra-

tegianalysen og regnskabsanalysen.

4.1 Strategisk analyse

4.1.1 PESTEL-modellen

PESTEL-modellen er et udbredt og nyttig strategisk varktej. Den anvendes til at belyse de
samfundsmassige faktorer, der kan have indflydelse pé, hvordan en virksomhed fungerer og
traeffer sine valg. Modellen identificerer og kortlegger trends og udviklingstendenser inden for
seks omrider Nér virksomheder undersgger disse omrader, kan de opdage bade muligheder og

trusler, som de méske ellers ville have overset. (Olsen, et al., 2022, pp. 156-158)

Virksomheders drift pavirkes af mange forskellige faktorer. P4 den politiske side, er det vigtigt
at se pa skattepolitik, udlandshandel og andre politiske relevante politiske aspekter, som kan
have en langsigtet indflydelse her, vil det vaere perspektiv pa 3 til 5 ar frem. At have kendskab
til de ekonomiske forhold er nedvendigt, fordi det kan spille en vigtig rolle for virksomheden.
Her kigger man pd makrogkonomiske faktorer som gkonomisk vakst, inflation, renter, valuta-
kurser og arbejdsleshed, og hvordan de her faktorer kan pédvirke en virksomheds. Sociale fak-
torer vil ogsa en indflydelse pa virksomheden. Demografi, social mobilitet, levemade, kulturelle
vardier og forbrugeradferd ting som kan have indflydelse pa virksomhedens strategi og hvor-
dan den klarer sig. I en tid med konstant forandring er det ogsa afgerende at holde sig ajour
med den teknologiske udvikling. Vurdering af ny teknologi og innovation er essentiel for at
finde bade muligheder og trusler for virksomheden. Miljemassige faktorer for ogsé blevet mere
presserende, end det tidligere har varet. Klimaandringer, beredygtighed, forurening og knap-
hed pé ressourcer kan pavirke hvordan virksomhedens fungere, dens omdemme og i sidste ende
eftersporgsel pé deres produkter. Til sidste er der de lovgivningsmassige rammer. Denne er lidt
anderledes end de politiske fordi her handler det om de specifikke love og regler, der direkte
pavirker virksomhedens drift. Det er vigtigt at have et overblik over relevante love og regule-

ringer, som for eksemplet arbejdsmarkedslovgivning, miljelovgivning, import- og
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eksportregler samt konkurrencelovgivning. At folge disse regler er afgerende for at sikre, at
virksomheden overholder og folger den galdende lovgivning. (Foged & Uggerhgj, 2023, pp.
19-23)

4.1.2 Kritik af PESTEL-analysen

Et centralt kritikpunkt ved PESTEL-analysen er dens tendens til at praesentere et gjebliksbillede
og forstielse af omverdenen, ved at analysen fokuserer pd hendelser i fortiden og nutiden og
dermed ikke inkludere identificeringen af nye og kommende tendenser. Det kan vare udfor-
drende at indsamle fyldestgerende data til analysen, navnlig nar det gelder faktorer i fjernmil-
joet, ved at det kan vere uforudsigelighed, kompleksitet eller at der mangler datatilgengelig-
hed. Dette kan begrense analysens ngjagtighed. Ydermere kritiseres PESTEL analysen for kun
at fokuserer pd, hvordan omverdenen pavirker virksomheden, og dermed overser modellen den
potentielle indflydelse, som virksomheden kan have pa deres omverden og samfundet. En made
som virksomheder kan forserge af @ndre lovgivning kan vere gennem lobbyarbejde. (Olsen,

et al., 2022, p. 158)

4.1.3 Porter’s Five Forces

Porter’s Five Forces (herefter PSF) er et verktoj til at analysere en branche. Modellen beskriver
fem konkurrencekrafter, som kan bruges til at analysere branchens attraktivitet og konkurren-
ceniveau. Disse faktorer har indflydelse pa virksomhedernes indtjening i branchen. Den tager
udgangspunkt i fem krefter: leveranderernes forhandlingsstyrke, kundernes forhandlings-
styrke, truslen fra nye udbydere, substituerende produkter og konkurrencesituationen. Porter’s
model illustrerer, hvordan de fire forste kraefter pavirker konkurrencesituationen i1 branchen.

(Foged & Uggerhgj, 2023, pp. 24-27)
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Kilde: Porter, E. M., Competitive Strategy - techniques for analyzing industries and competitors, Free Press, 1980.

Figur I - Porters Five Forces

(Olsen, et al., 2022, p. 165)

Leveranderernes forhandlingsstyrke handler om leveranderernes magt til at satte pris. Hvis der
er flere leverandorer, kan dette give virksomheden bedre muligheder til at forhandle, da virk-
somheden kan spille leverandererne ud mod hinanden og opné en bedre pris. Har leveranderen
et unikt eller svart fremskaffeligt produkt, som f.eks. en sjelden ravare eller en patenteret tek-
nologi, kan det vere svarere for virksomheden at forhandle en lavere pris. Leveranderernes
forhandlingsstyrke er derfor en vigtig faktor, som virksomheder ber vere opmarksomme pé,
da den kan have stor indflydelse pa deres omkostninger og konkurrenceevne. Kundernes for-
handlingsstyrke belyser om magtforholdet mellem virksomheden og kunden i forhold til hvem
der har sterst indflydelse pé prisen. Faktorer, der spiller ind, er kundernes prisfelsomhed, mu-
ligheden for at finde alternative leveranderer, og hvor store kunderne er. Store kunder har ofte
storre forhandlingsstyrke, da de kan presse priserne ned. Derudover er det relevant at vurdere,
hvor besverligt det er for kunderne at udskifte leverander. Jo vanskeligere det er, jo sterkere

star en virksomheden i forhold til forhandlingen af pris og vilkar.

Trusler fra nye udbydere og indtrengningsbarriere illustrerer hvor nemt eller svert det er for
nye konkurrenter at komme ind pa markedet. Her vil man vurdere om det kraever meget kapital
at komme ind pd markedet, og hvor profitabelt er markedet. Hoj potentiel profitabilitet vil alt
andet lige tiltreekke nye udbydere. Stordriftsfordele kan virke som en barriere, ved at de to store
virksomheder kan presse prisen sa langt ned, at nye konkurrenter har svert ved at vaere profi-
table og derfor ikke kan konkurrere. Under substituerende produkter vurderes kundernes mu-
lighed for at skifte til alternative produkter og tjenester. Derudover vurderes kundens omkost-
ninger ved at skifte. Hvis der findes alternative produkter, begraenser dette virksomhedens mu-
lighed for at have et hgjere prisniveau, hvilket alt andet lige vil pavirke virksomhedens indtje-

ningspotentialet.
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Til sidst beskrives konkurrencesituationen, om hvor intens konkurrencen er i branchen. Man
undersoger antallet af udbydere i forhold til udbud og efterspergsel, og om produkterne er ens
eller forskellige. Derfor underseges det om markedet vokser og dermed tiltraekker sig nye kon-
kurrenter. Hoje faste omkostninger kan medfere storre konkurrence. Endelig underseges exit-
barrierer for markedet, altsa hvor svert det er at forlade markedet. Fire forhold har betydning
for exit-barrierer: gkonomi, strategi, folelser og statslige regler. (Olsen, et al., 2022, pp. 164-
170)

4.1.4 Kritik af Porter’s Five Forces

Porter’s Five Forces-model bliver kritiseret for sit begraensede fokus pa de eksterne kraefter, der
pavirker en given markedsplads. Modellen overser vigtige faktorer sdsom lovgivning og regu-
leringer, der kan have stor indflydelse pa konkurrencen pa markedet. Et andet kritikpunkt er, at
modellen ikke tager hojde for internettets udbredelse og den egede globalisering. Internets ud-
bredelse har egget konkurrencen og skabt nye muligheder ved at @ndre adgangsbarrieren for
nogle industrier. Et tredje kritikpunkt omhandler brancheglidning, hvor grensefladen mellem
forskellige brancher er blevet mere uklart og flydende, et eksempel kunne vaere, at man nu kan
kebe vin hos en blomsterhandler eller l&se nyheder pa sociale medier. P4 grund af disse be-
grensninger findes der en modificeret udgave af Porter’s Five Forces, der inkluderer pavirk-

ninger fra de ovrige krefter i naer- og fjernmiljeet. (Olsen, et al., 2022, pp. 170-172)

4.1.5 GE-modellen

GE-McKinsey-matrixen er et strategisk vaerktej som tilbyder et mere nuanceret og komplekst
overblik end Boston-matrixen. Den kan hjelpe virksomheder med at vurdere og styre deres
forskellige forretningsomrader og produkter gennem pé to variabler og dimensioner, hvilke er
markedets attraktivitet og virksomhedens konkurrencemassige position. Markedets attraktivi-
tet vurderes pa baggrund af eksterne faktorer sa som markedets storrelse og vaekst, den konkur-
rencemassige struktur og rentabiliteten 1 form af profitmargin. Den anden dimension vedrerer
virksomhedens konkurrencemaessige position, som er athaengig af de interne faktorer sa som
markedsandel, virksomhedens storrelse og image, distributionssystem og ressourceforhold.

(Foged & Uggerhgj, 2023, pp. 76-77)
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Modellen er opbygget af ni blokke, som det ses i figur 2, hvor den horisontale akse repreesen-
terer virksomhedens konkurrencemaessige position inddelt i steerk, middel, svag, og den verti-
kale akse som viser markedets attraktivitet kategoriseret i hgj, middel, lav. (Olsen, et al., 2022,

pp. 197-199)

Business Strength
Strong Average Weak
w =
bl = Investor Invest or Select or
qC; S Expand Expand Earn
=
=]
&
= £
=8 2 Investor Selector | Harvest or
S < Expand Earn Divest
9
s I —
«
DE
g Select or Harvestor | Harvest or
= Earn Divest Divest

Figur 2 - GE-model
(Key Differences, 2024)

Produkter som ender i den gronne sektion (everst til venstre) i figuren afspejler en god position
for virksomheden, og den ber derfor bruge ressourcer til at investere og udvide. Produkter i den
gule sektion (midten) kraever ledelsesmessige beslutninger og valg, hvor virksomheden ber
vaere mere selektivt. Produkter i den rede zone (nederst til hgjre) kan fore til tab for virksom-

heden og ber begrenses eller udfases.

4.1.6 Kritik af GE-modellen

Modellens storre detaljeringsgrad, hvilket er dens styrke 1 forhold til Boston-matrixen, er sam-
tidig ogsé dens udfordring. Modellen er mere kompleks, ved at den tager hejde for flere fakto-
rer, og derfor er den mere tidskravende. Det kan veare vanskeligt at vurdere de enkelte faktorers
pavirkning. Modellen bygger pa vurderinger af de enkelte faktorers vagtning og betydning,
hvilket er subjektivt og derfor kan resultatet af analysen variere atha@ngigt af, hvem der udferer

analysen. (Olsen, et al., 2022, p. 199)

4.1.7 SWOT

SWOT-analysen bruges til at identificere og analysere virksomhedens interne styrker og svag-

heder, samt dens eksterne muligheder og trusler. Den giver et overblik over virksomhedens

Side 14 af 60



Lars Fons Bruun Andersen Afgangsprojekt HD2-R Aalborg Universitet
Studienummer 20230208 Regnskab og ekonomistyring december 2024

strategiske situation og hjelper med at identificere potentielle strategiske tiltag. Den opsumme-

rer de vaesentligste fund fra den eksterne og interne analyse. (Olsen, et al., 2022, pp. 205-206)

Modellen bestér af en intern analyse, der fokuserer pa virksomhedens styrker og svagheder, og

en ekstern analyse, der fokuserer pd muligheder og trusler i virksomhedens omverden.

Ek
SWOT-analyse

Styrker (strengths) Svagheder (weaknesses)

Muligheder (opportunities) Trusler (threats)

Figur 3 - SWOT-analyse
(Wibergis-Consulting, 2024)

4.2 Regnskabsanalyse

4.2.1 Managerial balance sheet

Nar man kigger pa udviklingen 1 Termas regnskaber de seneste 5 ar, og fa at analysere virksom-
hedens drift, er det relevant at omforme balancen fra det traditionelle arsregnskab til et mana-
gerial balance sheet. Ved at omformulere en standard balance til en managerial balance sheet
kan vi adskille de operationelle aktiver og passiver fra de mere finansielle. I en standard balance
opdeles balancesaldiene 1 aktiver og passiver, men 1 et managerial balance sheet opdeles det i
invested capital og capital employed. Invested capital deekker likvider, anlaegsaktiver, varelager,
kreditor og tilgodehavende m.m. P4 den anden side, dekker capital employed den samlede fi-
nansiering, som der er stillet til rddighed for virksomheden. En anden ting at bemarke er, at for
bade egenkapital og geld ligger der et underleeggende forrentningskrav. Investorer forventer at
fa et afkast pa deres investerede kapital. Ved at samle driftsmidler og driftsforpligtelser under
invested capital, fir vi posten, Working Capital Requirement (WCR) eller arbejdskapital. Som
vi kalder det pa dansk. WCR er et udtryk for den kapital, som virksomheden binder i den daglige
drift. En lavere WCR kunne indikere en mere effektiv styring af arbejdskapitalen, hvilket kan
forbedre likviditeten og rentabiliteten. Dette kan for eksempel skyldes, at virksomheden har
reduceret sit varelager eller har &ndret pa betalingsbetingelser. (Hawawini & Viallet, 2023, pp.

112-116)
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Figur 4 - Managerial balance sheet

(Hawawini & Viallet, 2023, p. 113)
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Reformuleringen af Termas balance for de seneste 5 ar er baseret pd principperne beskrevet pa

side 142 i "Finance for Executives". Regnskabet for 2019 er inkluderet, da visse tal fra dette ar

anvendes til beregning af negletal, der benytter primo verdier. (Hawawini & Viallet, 2023, p.

142)

Managerial balance sheet:

DKK 1.000 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24| Veaekst5ar  Arlig vaekst
Likvider 114.377 248.993 133.740 172.292 249.938 269.738 8,3% 1,6%
WCR 355.325 275.339 252.108 217.961 207.168 200.966 -27,0% -6,1%
Anlaegsaktiver 998.615 1.092.128 1.218.209 1.254.601 1.272.530 1.372.179 25,6% 4,7%
Hensaettelser -278.690 -155.026 -185.163 -181.139 -185.256 -197.182 27,2% 4,9%
Invested Capital 1.189.627 1.461.434 1.418.894 1.463.715 1.544.380 1.645.701 12,6% 2,4%
Kortfristet rentebaerende geeld 82.254 248.987 181.884 153.842 148.591 112.935 -54,6% -14,6%
Langfristet rentevaerende geeld 517.208 528.640 512.606 558.754 506.406 488.437| -7,6% -1,6%
EK 590.165 683.807 724.404 751.119 889.383 1.044.329 52,7% 8,8%
Capital employed 1.189.627 1.461.434 1.418.894 1.463.715 1.544.380 1.645.701 12,6% 2,4%

4.2.2 Reformulering af egenkapitalen

Tabel 1 - Managerial balance sheet - egen tilvirkning

Egenkapitalen omformuleres for at vise ejernes/aktionarernes andel, som indeholder tilbage-

holdt overskud, hensat udbytte og indskudt kapital. Vardireguleringer, valutakursdifferencer

samt future kontrakter indregnes direkte i egenkapitalen i balancen. Dette kaldes ogsd dirty

surplus accounting®, da det gor at egenkapital kommer til at inkluderer urealiserede gevinster

og tab. I det Managerial Balance Sheet fratrekkes disse poster fra passivsiden og legges til

Invested Capital, da de ikke er omfattet af et forrentningskrav. (Hawawini & Viallet, 2023, pp.
122-123)

¢ Investopedia, Clean Surplus Accounting: "Scrubbing" Items on Income Statement (investopedia.com), set
19.10.2024
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4.2.3 Reformulering af resultatopgerelsen

Resultatopgerelsen giver et overblik over, virksomhedens indtegter og omkostninger. En om-
formulering af resultatopgerelsen med mellemtotaler som bruttofortjeneste, EBITDA, EBIT,
EBT og EAT vil gge overskueligheden ved samle relaterede poster, hvilket kan forenkle bade
analysen og beregningen af negletal samt rentabilitetsanalysen. (Hawawini & Viallet, 2023, pp.

116-122)

Resultatopgorelse til analyse:

DKK 1.000 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24| Vaekst 5ar  Arlig vaekst
Omseetning 1.725.413 1.917.052 2.070.020 2.194.682 2.258.464 2.632.924 37,3% 6,6%
COGs 1.457.831 1.511.047 1.637.880 1.725.798 1.745.075 2.030.352 34,4% 6,1%
-COGSi % af oms 84,5% 78,8% 79,1% 78,6% 77,3% 77,1% -2,2% -0,4%
Salg og admin omk 562.566 675.043 754.462 838.661 880.768 1.028.593 52,4% 8,8%
-Salggadmi % af oms 32,6% 35,2% 36,4% 38,2% 39,0% 39,1%) 10,9% 2,1%
EBITDA 294.984 269.038 322.322 369.777 367.379 426.021/ 58,3% 9,6%
Afskr. 307.445,0 143.809,0 152.213,0 182.896,0 175.462,0 194.404,0 35,2% 6,2%
-Afskr. 1% af EBITDA 104,2% 53,5% 47,2% 49,5% 47,8% 45,6%) -14,6% -3,1%
EBIT -12.461 125.229 170.109 186.881 191.917 231.617| 85,0% 13,1%
Renter 57.025 15.595 32.791 31.955 21.095 25.191] 61,5% 10,1%
EBT -69.486 109.634 137.318 154.926 170.822 206.426| 88,3% 13,5%
Skat -3.091 15.992 21.721 28.211 32.258 51.480; 221,9% 26,3%
Resultat efter skat (EAT) -66.395,0 93.642,0 115.597,0 126.715,0 138.564,0 154.946,0 65,5% 10,6%
Payoutratio 0% 0% 79% 0% 0%

Udbytte - - 100.000,0 - -

Overfort resultat 93.642,0 115.597,0 26.715,0 138.564,0 154.946,0

Tabel 2 - Resultatopgorelse - egen tilvirkning

4.2.4 Budgettering

Til at besvare problemstilling 4, skal vi udarbejde et budget for de naste fem ar. Budgettet
udarbejdes pa baggrund af den strategiske analyse, regnskabsanalysen samt ledelsens forvent-
ninger til 2024/25. (Annual-report, 2024) Formalet er at fa et estimat af, hvad vardien af virk-
somhedens fremtidige pengestromme vil vere. Budgetperioden straekker sig fra 2024/25 til
2029/30. Der er valgt en budgetperiode pa fem ér, da det anses for at vaere mere usikkert at
forudsige ekonomisk udvikling over leengere tid. fem &r vurderes at vere tilstreekkelig til brug
1 DCF-modellen. Budgettet baseret pa forventningen til den fremtidig udvikling, hvor vi tager
udgangspunkt i historiske data og tendenser. Nar vi lavet forudsigelserne, tages der en konser-
vativ tilgang, ved at veelge og vurdere tendenserne til en lavere vaerdi og udvikling. (Hawawini

& Viallet, 2023, pp. 516-520)
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4.2.5 Vardiansattelse

Naér vi skal undersege, hvad Termas vardi kunne vere, s vil vi bruge to primare metoder til
vaerdiansettelse 1 form af Discounted Cash Flow (DCF) og s en sammenligning med lignende

virksomheder.

4.2.5.1 DCF

Metoden bruges til at forudsige fremtidige cash flows og s& diskontere dem tilbage, for at finde
nutidsverdien. Det giver os en idé om den nuverende verdi af alle de frie pengestromme, vi
forventer at fa 1 fremtiden. DCF-modellen er en af de mest anvendte metoder, og derfor er den
valgt til at vurdere projektet. Det interessante ved modellen er, muligheden for at inkludere et
masse forskellige data i en dybdegéende analyse, hvilket er styrken og en udfordring ved mo-
dellen. De prognoser og antagelser der bruges kan baseres pa alt muligt, fra historiske data,
strategiske overvejelser og meget mere. Verdiansattelsen er dog altid behaftet med usikker-
hed, fordi de antagelser vi lavet om fremtidige forhold kan vere ungjagtige eller forsimplede.
Valget af diskonteringsfaktorer vil ogsa pavirke resultatet. (Hawawini & Viallet, 2023, pp. 514-
515)

4.2.5.2 Veerdianscettelse ud fra comparables

Verdiansattelse ud fra negletal er en hurtigere, og ogsa mindre pracis verdiansattelsesme-
tode. Man bruger den til at finde vardien af en virksomheds egenkapital ved at sammenligne
med lignende virksomheders nogletal. P4 den made kan man fé en idé om, hvad virksomheden
kunne vere vaerd 1 lyset af disse negletal. I dette projekt har jeg valgt at fokusere pd to speci-
fikke metoder nemlig Price-to-earnings ratio (P/E) og Enterprise value-to-EBITDA
(EV/EBITDA). P/E giver et indblik i prisen i forhold til indtjeningen, eller sagt med andre ord,
hvad man er villig til at betale for 1 krone af indtjeningen. P4 den anden side s& koncentrerer
EV/EBITDA sig om driften for renter, skat, og afskrivninger. Denne metode inkluderer bade
aktiver og passiver i verdiansettelsen, nar man ser pa virksomhedens samlede verdi, ogsa kal-
det Enterprise Value. (Hawawini & Viallet, 2023, pp. 335-358) De to negletal vil altsa blive
brugt som referencer i projektet, og som et grundlag for at vurdere resultatet fra DCF-modellen.

Det giver en god mulighed for at sammenligne og finde en retvisende verdi.
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5 Strategisk analyse

Dette afsnit besvarer problemstilling 1 og 2 med en strategisk analyse af de eksterne og interne

faktorer.
5.1 Ekstern analyse

5.1.1 PESTEL - Makroanalyse

PESTEL-modellen anvendes til at analysere de eksterne faktorer, der kan pévirke Termas for-

retning.
5.1.1.2 Politiske faktorer

Konflikter og forsvarsbudget

Udover krigen 1 Ukraine, er konflikten mellem Israel og Palaestina bluset op igen, og har invol-
veret Libanon ved den iranskstettede Hizbollah har angrebet israclske mél. (Ritzau, 2024) De
aktuelle uroligheder og konflikter skaber et behov for eget sikkerhed. Det har blandt andet be-
tydet, at de europaiske lande, herunder Danmark, investerer mere i1 forsvarsmateriel end tidli-
gere, hvilket gavner virksomheder inden for forsvarsindustrien. Krigen i Ukraine og den deraf
folgende stotte har blotlagt den europaiske forsvarsindustri, idet den ikke kan producere til-
streekkeligt materiel til Ukraine, da eftersporgslen overstiger produktionskapaciteten. En anden
losning kunne vere oprettelsen af en felles europaisk fond pd 100 milliarder euro til at styrke
den europaiske forsvarsindustri. (Kaarsbo, 2024) Med Termas ekspertise inden for radartekno-

logi og missilforsvar burde det vare en fordel for Termas forretningsmodel og fokus.

Eksportkontrol og reguleringer

Terma, der opererer inden for forsvars- og sikkerhedsteknologi, som er underlagt et komplekst
regelset af nationale og internationale eksportkontrolregler. Disse regler har til formal at be-
granse spredningen af avanceret teknologi og militaert udstyr, der kan bruges til at modarbejde
den globale sikkerhed. EU har 1 lyset af den aktuelle situation 1 Ukraine vedtaget en raekke
sanktioner mod Rusland og Hviderusland. Disse sanktioner har til formél at forhindre eksporten
af produkter, som kan bidrage til Ruslands militaere og teknologiske forbedring. (Finanstilsynet,
2024) Enhver a&ndring i eksportreglerne, uanset om det drejer sig om lempelser eller stramnin-

ger, kan have indflydelse pa Termas forretningsmuligheder. ZAndringer kan pévirke
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virksomhedens evne til at eksportere produkter til specifikke markeder, og dermed ogsa pavirke
virksomhedens konkurrenceevne og rentabilitet. Nye sanktioner mod et land, hvor Terma ek-
sporterer til, vil for eksempel resultere i, at virksomheden mister adgang til dette marked. Om-
vendt vil en lempelse af eksportreglerne kunne dbne nye markeder for Terma. En gennemgang
af Termas arsregnskaber fra for krigen 1 Ukraine viser, at virksomheden ikke har vearet ekspo-
neret til det russiske marked. Sanktionerne mod Rusland har derfor ikke haft en direkte betyd-

ning for Terma.

Den Danske forsvarspolitik og politiske stabilitet

Danmarks engagement i NATO og internationale missioner giver den danske forsvarsindustri
et veerdifuldt udstillingsvindue til at demonstrere sin teknologi. Forsvarsministeriet skriver pa
sin hjemmeside vedr. det internationalt samarbejde at: "NATO er sammen med FN og EU hjor-
nesten i dansk sikkerheds- og forsvarspolitik.”. (Forsvarsministeriet, 2024) Deltagelsen 1 NA-
TOs operationer og evelser side om side med sine allierede giver de danske styrker mulighed
for at bevise effektiviteten og deres udstyr under autentiske forhold. Terma vil kunne drage
fordel af denne eksponering ved at kunne demonstrere deres produkter i operationelle forhold.
Terma har saledes indgéet flere rammeaftaler med Forsvarsministeriets Materiel- og Indkebs-
styrelse og Haerens 1. brigade om systemintegration og vedligeholdelse af et samlet luftfor-
svarssystem. Aftalerne omfatter integration af radarer, samt vaben og keretojer.
(Forsvarsministeriets Materiel- og Indkebsstyrelse, 2024) Gennem disse aftaler kan Terma oge

synligheden af sine produkter og ekspertise.

Danmark er kendt for at have et stabilt politisk system, hvilket skaber et forudsigeligt forret-
ningsmilje for danske selskaber. Dette skaber et miljo, hvor virksomhederne kan tenke lang-
sigtet 1 forhold til investeringer og strategisk planlegning. Den politiske stabilitet skaber tillid
til de offentlige institutioner, hvilket betyder, at bdde danske og udenlandske investorer ser Dan-
mark som et sikkert sted at investere. Dette har betydning for Termas evne til at fremskaffe
kapital og muligheden for at vokse sin forretning. Faktorer, der bidrager til Danmarks politiske
stabilitet, inkluderer lange regeringsperioder, generel enighed om velferd og EU, velfunge-
rende institutioner og lav korruption. Dette skaber et trygt og forudsigeligt forretningsmiljo,
hvor virksomheder som Terma kan operere uden bekymring for pludselige politiske @ndringer

eller korruption. (Munkee, 2012)
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5.1.1.3 Okonomiske faktorer

Global ekonomisk vakst

Global vaekst har betydning for virksomheder generelt, og derfor har det ogsa betydning Terma.
Det er umildbart vanskeligt at afgere, om Terma drager storst fordel af lav- eller hejkonjunktur.
(Foged & Uggerhgj, 2023, p. 20) I lavkonjunktur kan egede forsvarsudgifter virke stimulerende
pa ekonomien, og da forsvarsindustrien ofte ses som en "sikker havn" for investorer, kan dette
fore til ogede investeringer i virksomheder som Terma. Omvendt kan hgjkonjunktur ogsé pa-
virke forsvarsindustrien positivt. Hojkonjunktur muligger egede forsvarsinvesteringer grundet
hgjere skatteindtagter, og der vil derfor vare et oget fokus pd teknologisk udvikling, hvilket
ogsa kan gavne Terma. Det er derfor ikke muligt at give et entydigt svar pa, hvilken konjunktur
Terma vil drage mest gavn af. Global gkonomisk vakst ber dog generelt have en positiv ind-
flydelse pa eftersporgslen efter Termas produkter. IMF’ forventer, at BNP’en for verden vil

stige med ca. 3,2% 12025 og ca. 1,8% for udviklede lande. (IMF, 2024)

Valutakurser

Termas arsregnskab viser, at ca. 84% af deres omsatning sker udenfor Danmark. (Annual-
report, 2024) Som en eksportorienteret virksomhed vil Terma derfor vaere pavirket af valuta-
kursudsving, iser 1 forhold til den amerikanske dollar. Dette kan have indflydelse pa bade ind-
tjening og konkurrenceevne. En steerk krone® gor at Termas produkter bliver dyrere for ameri-
kanske kunder og kan gere det sverere at konkurrere med amerikanske alternativer. Dette kan
potentielt fore til et fald i salget, men samtidig vil en hgjere pris betyde, at Terma kan tjene mere
pa de allerede indgdede kontrakter. Omvendt vil en svagere krone gore Termas produkter billi-
gere 1 USA og age deres konkurrenceevne, men de vil skulle selge mere for at kompensere for
den lavere dollarkurs. For at begranse risikoen ved valutakursudsving kan Terma anvende fi-

nansielle instrumenter, sa som hedging, for at modvirke negative valuta konsekvenser.

Inflation og renteniveau

Inflation og renteniveau er to ekonomiske faktorer, som kan pévirke en virksomheds gkonomi.

Nér inflationen stiger, eges omkostningerne til ravarer, energi og lenninger. Dette pavirker

7 International Monetary Fund
8 En "steerk krone" betyder, at den danske krone har en hgj veerdi i forhold til andre valutaer.
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virksomhedens rentabilitet, da det kan vaere svert at age priserne uden at miste markedsandele.
Renteniveauet spiller ogsa en afgerende rolle. Stigende renter gor det dyrere for Terma at lane
penge til investeringer i1 forskning, udvikling og produktion, hvilket vil blive undersogt i 6.2
finansieringsanalyse. Stigende renter kan medfere, at projekter udskydes eller helt opgives,
hvilket heemmer virksomhedens langsigtede vaekst. Omvendt kan faldende renter stimulere in-
vesteringer og dermed fremme veakst. Samlet set er bade inflation og renteniveauet vigtige
makrogkonomiske faktorer, som Terma skal tage hejde for i sin forretningsplanlegning.
(Hawawini & Viallet, 2023, pp. 299-301) Virksomheden skal vare 1 stand til at tilpasse sig

@ndringer 1 disse faktorer for at opretholde sin rentabilitet og konkurrenceevne.

5.1.1.4 Sociale faktorer

Den offentlige holdning til forsvarsindustrien

Den generelle holdning til forsvarsindustrien i samfundet har betydning for en virksomhed som
Terma. Den generelle opfattelse af vdbenproduktion og de etiske spergsmal, der er forbundet
med den, kan nemlig pavirke Termas omdemme og rekrutteringsmuligheder. En negativ offent-
lig holdning kan afskraekke potentielle medarbejder. Potentielle anseggere og iser dem med ef-
tertragtede kompetencer, kan vere tilbageholdende med at sgge job i en virksomhed, der for-
bindes med kontroversielle produkter. Eksisterende medarbejdere kan ogsd opleve moralske
dilemmaer eller fole sig stigmatiserede pé grund af deres arbejde. Derfor vil Terma skulle vare
opmerksom pa den offentlige opinion og aktivt arbejde for at opbygge og vedligeholde et po-
sitivt omdemme. Dette kan geres ved at fremme etiske og ansvarlig virksomhedspraksis, ved
at vaere transparent om sin virksomhed og stette initiativer, der fremmer fred og sikkerhed, som
f.eks. ved at vare sponsor for det danske rumformidlingsprojekt “Rumrejsen”. (May, 2024)
Terma skriver pa jeres hjemmeside at de: “arbejder aktivt med beeredygtighed og ESG, hvor vi
skaber veerdi for samfundet, vores interessenter, savel som os selv.” (Terma, 2024) Ved at tage
disse skridt kan Terma mindske de negative konsekvenser af den offentlige holdning. og sikre
sin fortsatte succes. Finans Danmark har foretaget en spergeskemaundersogelse, hvor de kon-
kludere at danskerne er splittet om det er etisk ansvarligt at investere i forsvarsindustrien. Kri-
gen 1 Ukraine har dog faet en del til at @ndre holdning og mene, at det er acceptabelt. (Finans

Danmark, 2024)

Demografiske @ndringer og uddannelsesniveau
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Den aldrende befolkning i de udviklede gkonomier kan fore til fremtidig mangel pa arbejds-
kraft. (Hawawini & Viallet, 2023, pp. 232-233) Virksomhederne kan imedegé dette ved at im-
plementere strategier, der fokuserer pd at tiltrekke og fastholde yngre medarbejdere. Dette kan
f.eks. indebere at tilbyde attraktive karrieremuligheder, fleksible arbejdsordninger og fokus pa
work-life balance. Adgang til hgjtuddannet arbejdskraft inden for omrider som ingenierviden-
skab, softwareudvikling og teknologi er afgerende for Termas fortsatte innovation og vakst.
Terma adresserer disse udfordringer ved at prasentere sig som en attraktiv arbejdsplads. P
deres hjemmeside har de to afsnit: ”Explore Terma Life” og ”Unlock Your Potential”. "Explore
Terma Life" viser Termas arbejdskultur med fokus pa innovation, medarbejderverdsattelse og
meningsfulde opgaver. "Unlock Your Potential" beskriver deres karriereudviklingsprogrammer,

der hjelper medarbejdere med at vokse. (Terma, 2024)

5.1.1.5 Teknologiske faktorer

Teknologisk udvikling

For at f4 en konkurrencemassige fordel i branche med konstant teknologisk udvikling ber
Terma prioritere kontinuerlig innovation og strategiske investeringer i forskning og udvikling.
De nyere negleomrader er kunstig intelligens, autonome systemer og cybersikkerhed. Imple-
mentering af Al-drevne losninger kan optimere Termas operationelle effektivitet og deres pro-
dukter. (Annual-report, 2024) Som Ukrainekrigen har demonstrerer er der en eftersporgsel pa
droner og autonome systemer, som potentielt kan @ndre fremtids forsvarsstrategier og -kapaci-
teter. Ligeledes vil et fokus pa cybersikkerhed vare afgerende for at sikre fortroligheden og
tilgeengeligheden af bade interne systemer og felsomme kundedata. Ved at vere pa forkant med
teknologiske fremskridt og proaktivt udvikle nye innovative lesninger kan Terma imedekomme
de stadig skiftende krav 1 et komplekst globalt miljo og dermed vare en relevant akter 1 for-

svarsindustrien

Cybersikkerhed og Digitalisering

I en verden med stigende cybersikkerhedstrusler er det afgerende for Terma at have et sterkt
fokus pé at beskytte bade sine egne systemer og produkter mod cyberangreb. Samtidig kan
Terma udnytte sin ekspertise inden for cybersikkerhed til at udvikle nye produkter og losninger,

der imedekommer kundernes behov for gget sikkerhed. Digitalisering og automatisering er en
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tendens, der 1 stigende grad praeger forsvarsindustrien, og Terma skal tilpasse sig disse for at
optimere sin produktion og forblive konkurrencedygtig. Dette kan betyde investeringer i nye
teknologier og udvikling af digitale lesninger, der kan effektivisere processer og forbedre pro-

dukterne. (Hawawini & Viallet, 2023, p. 233)

5.1.1.6 Miljoforandringer faktorer

Klimaforandringer, baeredygtighed og Energiforbrug

Klimaforandringerne udger i dag en konkret trussel mod Termas operationer. Ekstreme vejrfor-
hold kan forstyrre produktionen, beskadige infrastruktur og transporten af varer kan blive pa-
virket, hvilket forer til forsinkelser og egede omkostninger. Terma skal derfor implementere
strategier for at minimere sin sarbarhed, ved f.eks. at investere i robust infrastruktur, sikre for-
syningskader og udvikle beredskabsplaner. Baredygtighed er ogsé centralt, da der er et sti-
gende politisk og samfundsmeessigt pres for at virksomheder tager ansvar for deres miljopa-
virkning. I forsvarsindustrien og i det politiske og samfundsmassige landskab er der en stigende
fokus pa reduceringen af CO2-udledning, minimere affald og anvende miljovenlige materialer.
For Terma betyder det, at beredygtighed skal integreres i alle aspekter af virksomhedens drift,
fra produktudvikling og produktion til transport og bortskaffelse af affald. Terma arbejder aktivt
pa deres beeredygtighed og ESG, som de beskriver i pa deres hjemmeside under Our Responsi-
bility og i deres ’Sustainability And ESG” rapporter. (Terma, 2024)

Energiforbrug er en vasentlig faktor i forhold til bdde klimaforandringer og baredygtighed, og
stigende energipriser kan pavirke Termas omkostninger. Vi s med krigen 1 Ukraine, hvor sarbar
Europa blev 1 forhold til den russiske import af naturgas og olie, hvilket medferte kraftige stig-
ninger i energipriserne og péavirkede de europaiske virksomheder og borgere. (Surwillo &
Slakaityte, 2024) Derfor er det afgerende at finde mader at reducere energiforbruget pa, for
eksempel ved at optimere produktionsprocesser, investere i energieffektivt udstyr og opfordre
medarbejdere til at spare pa energien. Derudover ber virksomheden undersege mulighederne
for at anvende vedvarende energikilder, sdsom solenergi og vindenergi, til at dekke sit energi-

behov.
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5.1.1.7 Lovmeessige faktorer

Terma opererer inden for et komplekst lovmaessigt landskab, der pavirker forskellige niveauer
af virksomhedens aktiviteter. Termas arbejde er underlagt dansk og international forsvarslov-
givning, herunder isar eksportkontrol, produktsikkerhed og offentlige indkeb. Andringer i lov-
givning kan have betydelige konsekvenser for virksomhedens drift. Terma skal overholde dansk
arbejdsmiljelovgivning for at sikre et trygt og sundt arbejdsmilje for sine medarbejdere. Dette
omfatter regler om arbejdstid, sikkerhedsudstyr og forebyggelse af arbejdsulykker. Termas pro-
duktion og drift er underlagt dansk og international miljelovgivning, herunder krav til handte-
ring af farligt affald, begrensning af forurening og energiforbrug. Da Terma héndterer fol-
somme data, skal virksomheden overholde databeskyttelseslovgivningen, herunder GDPR.

(Foged & Uggerhgj, 2023, p. 21)

5.1.2 Porter’s Five Forces - Mikroanalyse

PSF bruges til at forstd Termas konkurrencemassige position.

5.1.2.1 Leverandorernes forhandlingsstyrke

Fordi Terma selv producerer specialiserede komponenter er de dermed ogsd afthengighed af at
deres leveranderer selv kan levere specialiserede komponenter, hvilket indeberer en vis for-
handlingsstyrke hos leverandererne, da alternative indkebsmuligheder kan vere begraensede.
Terma operere i et sterk reguleret markedet, som kraever diverse certifikater (Terma, 2024),
dette kan have indflydelse pa leveranderforhandlingsstyrke ved at udbuddet er begranset og
kan egge risikoen for prispres og ugunstige kontraktvilkdr. Terma har dog afgerende fordele, der
modvirker denne dynamik. Termas betydelige markedsposition som Danmarks sterste virksom-
hed inden for forsvarsindustrien muligger forhandling af favorable aftaler, hvilket reducerer
leveranderernes forhandlingsstyrke. Det har ikke vaeret muligt at finde en oversigt over, hvem
der leverer til Terma, dog beskriver de pa jeres hjemmeside deres forventninger til deres leve-
rander, som skal opfylde jeres kan kriterier for sikkerhed, kvalitet og prisvenlighed. (Terma,

2024)

Samlet set vurderes leveranderernes forhandlingsstyrke som moderat. Termas athengighed af
specialiserede komponenter skaber en vis sdrbarhed, men virksomhedens sterrelse og markeds-

position kan begranse leveranderernes indflydelse.
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5.1.2.2 Kundens forhandlingsstyrke

Terma kunder bestéar primart af lande og andre forsvarsvirksomheder, hvilket kunne indikere
en storre forhandlingsstyrke for kunden. Disse indkeber ofte 1 store mangder og har betydelig
indflydelse, badde pa grund af ordrernes storrelse og de politiske interesser. Derfor kan disse
kunder presse priserne ned eller stille hegje krav til produkterne. Terma kan neutralisere denne
forhandlingsstyrke ved at fokuserer pa langvarige relationer, kundespecifikke lasninger og en
steerk serviceorganisation. Ved at tilbyde skreddersyede losninger og dedikeret support kan
Terma binde kunderne til sig og gor det mindre attraktivt for dem at skifte leverander. Dette
skaber en vis balance i samarbejdet og mindsker kundernes incitament til at udnytte deres po-
tentielle forhandlingsstyrke. Dette ses blandt andet ved deres 30-arige aftale med det danske

forsvar og deres 10 -arige kontrakt med Lockheed Martin.

Terma mindsker kundernes forhandlingsstyrke ved at fokusere pd langvarige kontrakter og
skreddersyede losninger, hvilket gger kundernes athengighed og gor det mindre attraktivt at

skifte leverander.

5.1.2.3 Substituerende produkter

Terma har en steerk position 1 forsvars- og rumfartsindustrien, hvor de producere specialiserede
og unikke lgsninger. Derfor er fi direkte substitutioner. Branchen er preget af en konkurrence
pa den teknologisk udvikling. Nye teknologier som Al kan ege den teknologiske udvikling og
dermed potentielle substituerende produkter. For at forblive konkurrencedygtige skal Terma
dermed prioritere innovation og lebende udvikle af nye produkter. Det fremgér af deres &rs-
regnskab at de har ansat mere end 300 software og hardware ingenier til deres Research &

Development afdeling for at imedekomme dette. (Annual-report, 2024)

Sa selvom de har f direkte konkurrenter og substituerende produkter lige nu, er det afgerende
at vaere pa forkant med den teknologiske udvikling for at sikre fremtidig succes og holde andre

konkurrencer ude.

5.1.2.4 Trusler fra nye udbydere (indtreengningsbarriere)

Forsvarsbranchen har betydelige adgangsbarrierer. Det kreever betydelige investeringer 1 forsk-
ning og udvikling samt komplekse certificeringsprocesser for at f4 adgang til det staerkt regule-

rede marked, hvilket ogséd fremgik af PESTEL-analysen. Derudover er der behov for at

Side 26 af 60



Lars Fons Bruun Andersen Afgangsprojekt HD2-R Aalborg Universitet
Studienummer 20230208 Regnskab og gkonomistyring december 2024

virksomheden oparbejder specialiseret viden inden for avanceret teknologi. Dette mindsker
truslen fra nye indtraengere. Dog kan nicheakterer, der fokuserer pé specifikke teknologier som
droner eller cybersikkerhed, udgere en moderat trussel. Termas staerke position i markedet, om-

fattende erfaring og fokus pa innovation hjelper dog med at mindske denne trussel.

Selvom mindre og nicheorienterede virksomheder med speciale i f.eks. droner, Al eller cyber-
sikkerhed kan udfordre Terma, vurderes truslen at vaere begraenset. Dette skyldes Termas bety-
delige kapitalstarrelse og markedsandel, samt deres lange erfaring og kontinuerlige fokus pa

innovation. Disse faktorer giver Terma en staerk position pd markedet.

5.1.2.5 Konkurrencesituation

Selvom Terma konkurrerer pa et globalt marked med store spillere som Lockheed Martin, Bo-
eing, BAE Systems, Saab, Raytheon, formar Terma at mindske den direkte konkurrence ved at
fokusere pa nicheomrdder. Denne strategi, kombineret med en satsning pa teknologisk innova-
tion og specialisering, giver Terma en unik position pa markedet. I stedet for at keempe mod de
store virksomheder om de samme kunder, har Terma fundet sin egen niche, hvor de kan udnytte
deres specialiserede viden og teknologi til at tilbyde unikke losninger. ette ses blandt andet ved,
at de er leverander til virksomheder, der ellers kunne vare deres konkurrenter, saisom Lockheed
Martin og BAE Systems. Senest har Terma offentliggjort d. 21.11.2024 at de har udvidet sam-
arbejde med RTX Corporation tidligere Raytheon. (TERMA, 2024)

Termas nichefokus er altsa en central faktor 1 forhold til deres position med rivaliseringen 1
forsvarsbranchen. Ved at differentiere sig fra sine konkurrenterne og have fokus pa de speci-
fikke behov 1 markedet, reducerer Terma konkurrencen fra de store spillere og skaber sin egen

plads i en konkurrencepraget branche.

5.1.2.6 Konklusion pa Porter’s Five Forces

Terma har en sterk position i forsvarsindustrien takket vere deres storrelse og nichefokus. De
har gode relationer til bdde leveranderer og kunder, og der er f& produkter, der kan erstatte
Termas specialiserede lgsninger. Hoje adgangsbarrierer beskytter dem mod nye konkurrenter,

og Terma formar at mindske konkurrencen fra store spillere ved at fokusere pa nicheomréder.
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5.2 Intern analyse

5.2.1 GE-modellen

For at vurdere Termas strategiske position og potentiale i1 forsvars- og rumfartsindustrien an-
vendes GE-modellen, der analyserer markedsattraktivitet og virksomhedens konkurrencemees-

sige styrke. (Foged & Uggerhgj, 2023, pp. 76-77)

For at vurdere markedsattraktiviteten for Terma vi forst undersege markedsvakst, hvor Terma
oplevede en omsatningsveakst pd 17% 12023/24, heraf 12% organisk. Dette indikerer et attrak-
tivt marked med hej vaekst. I forhold til markedssterrelse er Terma den sterste forsvarsvirksom-
hed 1 Danmark malt pd omsatning og en betydelig andel af deres salg som foregar uden for
Danmark med 84%, hvor mere end 50% af omsatningen kommer Amerika. Dette indikerer et
stort og globalt marked, hvilket ogsa kan ses ved at de har kontorer i1 14 forskellige lande. Ren-
tabilitet: Termas EBITDA-margin for serlige poster er 17%, hvilket indikerer en god rentabili-
tet i markedet Konkurrencen inden for forsvarsindustrien er generelt hgj, hvilket blev undersogt
1 PSF analysen, Terma har dog en anselig position i Danmark og internationalt. For den tekno-
logisk udvikling investerer Terma i forskning og udvikling inden for nye teknologier som kun-
stig intelligens og cybersikkerhed, hvilket er vigtigt for at forblive konkurrencedygtig i et mar-
ked med hurtig teknologisk udvikling. Samlet set indikerer disse faktorer en hgj markedsattrak-
tivitet. (Annual-report, 2024)

Terma har en sterk position pd det danske marked for forsvarsindustri, som Danmarks sterste
virksomhed inden for forsvarsindustrien. Virksomhedens fokus pa nicheomréader inden for for-
svars- og rumfartsteknologi, sasom radarteknologi og avancerede elektroniske systemer, giver
dem en unik markedsposition, som blev bekreftet i PSF-analysen. Terma prioritere at opbygger
solide relationer til bade leveranderer og kunder, og de prioriterer innovation hejt med betyde-
lige investeringer i forskning og udvikling. Deres adgang til hejtkvalificeret arbejdskraft inden
for ingeniervidenskab, softwareudvikling og teknologi styrker deres konkurrenceevne yderli-
gere. (Annual-report, 2024) Selvom Terma er afthangig af specialiserede komponenter fra eks-
terne leveranderer, hvilket kan udgere en risiko, vurderes virksomheden samlet set at have en
steerk konkurrenceevne. Nye teknologier kan ogsd medfere udviklingen af substituerende pro-
dukter, hvilket potentielt kan udfordre Terma position. Pa trods af disse udfordringer vurderes

Terma at have en steerk konkurrencemaessig styrke.
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Baseret pa analysen af markedsattraktivitet og Terma konkurrencemassige styrke indenfor for-
svarsindustrien, placeres virksomheden i GE-matrixens felt for ekspander og invester. Terma
bor dog stadig vere selektiv i forhold til, hvilke nicheomréder de valger at investerer i sa de
far investeret 1 de mest lovende markedssegmenter og teknologier for at optimere udnyttelsen

af det attraktive marked og deres staerke position.

5.3 SWOT-analyse og konklusion

Pé baggrund af PESTEL-analysen, Porter’s Five Forces og GE-modellen gives der en opsum-

mering af Termas styrker og svagheder, samt muligheder og trusler.

Styrker Svagheder
= o Danmarks sterste virksomhed inden for forsvarsindustrien. o Afhangighed af specialiserede komponenter fra eks-
> o Fokus pé nicheomréder inden for forsvars- og rumfartsteknologi. terne leveranderer.
= ® Solide relationer til leveranderer og kunder.
o . . o1
S  Investerer i forskning og udvikling.
© * Adgang til hejtkvalificeret arbejdskraft.
E o Staerk markedsposition og sterrelse.
2 e Langvarige kontrakter og kunderelationer.
E  Erfaring og ekspertise inden for specialiseret teknologi.
* Hoje adgangsbarrierer for nye konkurrenter.
= Muligheder Trusler
= ® Global gkonomisk vaekst. e AEndringer i eksportkontrolregler.
= o Stigende efterspergsel pa forsvarsmateriel. o Valutakursudsving.
s o Udnyttelse af kunstig intelligens og cybersikkerhed. o Inflation og renteniveau.
"; o Udvikling af autonome systemer. e Mangel pa arbejdskraft.
=  Partnerskaber og samarbejde med andre virksomheder. o Cybersikkerhedstrusler.
b o Klimaforandringer.
ZJ o Udvikling af substituerende produkter.
= o Konkurrence fra nicheakterer.

Figur 5 - SWOT-analyse
Terma er en solid virksomhed med en sterk position i forsvars- og rumfartsindustrien. Deres
nichefokus, innovative tilgang og evne til at tilpasse sig @ndringer i markedet giver dem en
konkurrencemassig fordel. Virksomheden har visse svagheder, herunder athaengighed af spe-
cialiserede leveranderer. Ved at udnytte de muligheder, der ligger i markedet, og héndtere de
trusler, der kan opstd, kan Terma fortsatte sin vaekst og succes i fremtiden. Det er dog vigtigt

at bemerke, at denne SWOT-analyse er baseret pd et begrenset informationsgrundlag.

6 Regnskabsanalyse

Dette afsnit besvarer problemstilling 3 og 4 med en regnskabsanalyse af Termas regnskabstal
og negletal over en 5-arig periode. Analysen danner grundlag for udarbejdelse af et budget til

vardiansattelsen med DCF-modellen.
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Deloittes revision af Termas arsregnskab konkluderer, at det giver et retvisende billede af virk-
somhedens gkonomiske stilling. Revisionen er udfert efter internationale revisionsstandarder
og danske krav. Ledelsen er ansvarlig for arsregnskabet og intern kontrol, mens revisor har
vurderet, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation. Revisor har ikke modificeret sin

konklusion, og analysen kan derfor pabegyndes. (Annual-report, 2024)

6.1 Rentabilitetsanalyse

Figur 5 viser, lige som i en Dupont pyramide, hvordan de enkelte negletal pdvirker hinanden
for til sidste at vise forrentningen af egenkapitalen. De tre negletal under ROE som er Return
on Invested Capital (ROIC), Financial leverage og Tax effect, kan belyse tre forskellige ting

som udger ROE. De kan siledes vare med til at beskrive driftsafkastet, den finansielle gearing

samt skatteeffekten.

Return on equity
Eamnings after tax
RO iy
Return on invested capital
Earnings before Financial leverage Taxemsot
o interest and tax multiplier
(Car = —invested capital

‘ \ [ | T

Operating profit margin Capital turnover Financial Financial cost ratio Tax effect ratio

Earnings before S i | strusture ratio -

[7‘"“"33"‘ } ( [mwﬂ { e }[ e ][ B ]
. ) 4 ? *

H( saes ) [A ot (™) (eostot aenr) (Craxre )

Figur 6 - The Drivers of Return on Equity

(Hawawini & Viallet, 2023, p. 205)

I tabel nedenunder, fremgér de negletallene som der vil blive analyseret pd for de seneste 5
regnskabsér fra 2020-2024. Nogletallene er beregnet ud fra gennemsnitlige vardier i stedet for
ultimo-tal. Dette giver et mere stabilt og reprasentativt billede af virksomhedens gkonomiske
situation. Ved at bruge gennemsnitstal vil effekten af s@sonudsving eller midlertidige udsving

reduceres, som ellers vil kunne pavirkes af ultimo-tallene.

Profitabilitetsnggletal: baseret pa gns.
2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24| Vaekst 5 ar Arlig vaekst

Earnings after tax/resultat efter skat 93.642,0 115.597,0 126.715,0 138.564,0 154.946,0 65,5% 10,6%
/equity/egenkapital 683.807,0 724.404,0 751.119,0 889.383,0 1.044.329,0 52,7% 8,8%
ROE EAT/EK 14,7% 16,4% 17,2% 16,9% 16,0% 9,0% 1,7%
ROIC EBIT/ Capital invested 9,4% 11,8% 13,0% 12,8% 14,5% 53,7% 9,0%
-EBIT% EBIT/ Omsaetning 6,5% 8,2% 8,5% 8,5% 8,8% 34,7% 6,1%
-Capitalturnover Oms. / Capital invested 1,45 1,44 1,52 1,50 1,65 14,1% 2,7%
Financial leverage multiplier  Fin. cost * Fin. struc 1,82 1,65 1,62 1,63 1,47 -19,3% -4,2%
-Financial cost ratio EBT/EBIT 0,88 0,81 0,83 0,89 0,89 1,8% 0,4%
-Financial structure ratio Capitalinvested/ EK r 208" 205 " 195 " 183 1,65 -20,7% -4,5%
Tax effect ratio EAT/EBT 0,85 0,84 0,82 0,81 0,75 -12,1% -2,6%

Side 30 af 60



Lars Fons Bruun Andersen Afgangsprojekt HD2-R Aalborg Universitet
Studienummer 20230208 Regnskab og ekonomistyring december 2024

Tabel 3 — Profitabilitetsnogletal (2019/20 til 2023/24)

6.1.1 Egenkapitalens forrentning — Return on Equity (ROE)

Egenkapitalens forrentning viser Terma evne til at forrente ejernes indskudte kapital.

(Hawawini & Viallet, 2023, pp. 194-195)

Earnings after tax (EAT)
Owners equity

Return on equity (ROE)

Det er muligt at omformulere ligningen sa den 1 stedet for bestér af flere underdele, sé det er

nemmere at folge ROE bestanddele og hvad der pavirker den.

_ EBIT Sales EBT  Invested capital = EAT

" Sales " Tnvested capital - EBIT = Ownersequity . EBT
\ ) \ )

Operating profitability Financial leverage Tax effect
ROICs; multiplier

(6.9)

Ligning 1 - Return on equity (ROE)
(Hawawini & Viallet, 2023, p. 204)

<=

EBIT% X Capital turnover X Financial cost ratio X Financial structure ratio X Tax ef fect
<=>

ROIC x Financial leverage multiplier X Tax ef fect = ROE

Ovenstaende data kan visualiseres 1 et kurvediagram for at illustrere de enkelte deles indflydelse

pa ROEs udvikling.

Profitabilitetsnagletal (ROE)

7.0%

8
6,0%
4,0%
1 > 140
13,09

2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
(ven: e Financial leverage multipler (hej

@m—FOE (venstre) =mm=ROIC% (venstre) jre) e Taxeffect ratio (hojre)

Figur 7 - Profitabilitetsnogletal (ROE) — egen tilvirkning

Grafen viser, at Termas rentabilitet, i form af ROE og ROIC, generelt er stigende, hvilket indi-
kerer en forbedret evne til at generere profit i forhold til bdde egenkapitalen og den samlede

investerede kapital. ROE er steget fra 14,7% til 16,0% og ROIC er steget fra 9,4% til 14,5%.
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Dette er séledes en positiv udvikling. Samtidig ser vi et fald i1 den finansielle gearing, hvilket
betyder, at Terma i mindre grad bruger geld til at finansiere sine aktiviteter. Dette kan ogsé ses
som et udtryk for en mere konservativ finansieringsstrategi, for at mindske risikoen. Endelig
viser grafen en faldende udnyttelse af den effektiv skatteprocent. Dette skyldes, at den effektive
skatteprocent er steget fra 15% til 25%, hvilket betyder, at en storre andel af overskuddet betales
1 skat.

Samlet set tegner grafen et billede af en virksomhed, der forbedrer sin rentabilitet og samtidig
reducerer sin finansielle risiko. Nedenunder vil der foretages en analyse af de underliggende

negletal, for at se hvad der driver disse tendenser.

6.1.2 Afkastningsgraden — Return on Invested Capital (ROIC)

ROIC viser Termas evne til at forrente den investerede kapital i forhold til den driftsmassige
indtjening. ROIC kan sédledes dekomponeres 1 overskudsgraden (operating profit margin) og

aktivernes omsetningshastighed (Capital turnover). ROIC beregnes saledes:

EBIT _EBIT " Sales
Invested capital Sales ~ Invested capital

i

Operating Capital
profit margin turnover

ROICET =

Ligning 2 - Return on Invested Capital (ROIC)
(Hawawini & Viallet, 2023, p. 198)

Vi kan séledes satte ROIC og dens delkomponenter ind i et kurvediagram for visuelt at se pa

udviklingen.

Profitabilitetsnagletal (ROIC)

2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024
@ ROICY%  emmEBIT e Capital turnover

Figur 8 - Profitabilitetsnogletal (ROIC) — egen tilvirkning

Grafen viser en positiv udvikling 1 profitabiliteten for Terma. ROIC’en er steget fra ca. 9,5% 1
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2020 til ca. 14,5% 1 2024. Denne stigning indikerer, at virksomheden er blevet mere effektiv til
at generere profit fra den investerede kapital. Stigningen i ROIC er drevet af bdde en stigning 1
EBIT% og en stigning i kapitalomsatningshastigheden. EBIT% er steget fra ca. 6,5% 12020 til
ca. 8,5% 12024, hvilket viser, at virksomheden har forbedret sin indtjeningsevne. Kapitalom-
setningshastigheden er ogsé steget fra ca. 1,4 12020 til ca. 1,7 1 2024, dette indikerer, at Terma

er blevet bedre til at udnytte sine aktiver til at generere omsatning.

Samlet set viser grafen en positiv udvikling 1 virksomhedens profitabilitet. Stigningen i ROIC
er drevet af bade en forbedret indtjeningsevne og en mere effektiv udnyttelse af aktiverne. Saer-

ligt effektiviseringen af udnyttelsen af aktiverne har varet med til drive ROIC-vaksten.

6.1.2.1 Overskudsgraden - Operating Profit Margin (EBIT%)

Overskudgraden eller EBIT%, viser hvor stor en del af omsatningen som ender som overskud

inden renter og skat.

EBIT
Omseaetning

Ligning 3 - Overskudgrad (EBIT%)

EBIT% =

Udviklingen af overskudsgraden kan visualiseres i et kurvediagram.

EBIT%

Figur 9 - Overskudgrad (EBIT%)
Det ses 1 tabel 2, at EBIT er steget fra 125,2 mio. kr. til 231,6 mio. kr. Det svarer til en samlet
vaekst pa 85% over 5 ér, hvilket giver en gennemsnitlig arlig vaekst pa 13,1%. Vi kan se 1 ud-
snittet fra tabel 2 nedenfor, at Terma har forbedret sin omkostningsstyring, hvilket har fort til
lavere COGS 1 forhold til oms@tningen. Ligeledes har en lavere procentsats af afskrivninger 1
forhold til EBITDA, varet med til at oge EBIT%. Det ses ogsd at udgifter til salg og admini-

stration er steget mere end omsa&tningen.
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2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024f Vaekst 5 ar Arlig vaekst
-COGSi % afoms 78,8% 79,1% 78,6% 77,3% 77,1% -2,2% -0,4%
-Salggadm i % afoms 35,2% 36,4% 38,2% 39,0% 39,1% 10,9% 2,1%
-Afskr. i9% af EBITDA 53,5% 47,2% 49,5% 47,8% 45,6% -14,6% -3,1%
(Udsnit fra tabel 2)

Samlet set har overskudgraden (EBIT%) har en moderat tilvaekst ved at stige fra 6,5% til 8,8%,

hvilket svarer til en arlig tilvaekst pa 6,1%

6.1.2.2 Aktivernes omscetningshastighed - Capital Turnover (AOH)
Aktivernes oms@tningshastighed (AOH) viser, hvor effektivt Terma er til at bruge sine aktiver
til at generere salg. AOH viser, hvor mange kroner i omsatning Terma genererer for hver krone

investeret 1 aktiver. En stigende AOH indikerer, at Terma udnytter sin kapital mere eftektivt.

Omsaetning
(Primo IC° + Ultimo IC) /2
Ligning 4 - Capital Turnover (AOH)

AOH =

Capital turnover (AOH)

2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024

Figur 10 - Capital turnover - egen tilvirkning

Terma har haft en stigende Capital turnover fra 2019/20 til 2023/24. Hvor de er gaet fra at tjene
1,31 kr. i omsatningen til 1,60 kr. i forhold til den investeret kapital.

DKK 1.000 2019-2020  2020-2021  2021-2022  2022-2023  2023-2024| Vaekst 5&r Arlig vaekst
Omseetning 1.917.052  2.070.020  2.194.682  2.258.464  2.632.924 37,3% 6,6%
Invested Capital 1.461.434  1.418.894  1.463.715  1.544.380  1.645.701 12,6% 2,4%

% IC = Invested Capital
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Dette skyldes, at Terma har formdet at oge omsatningen mere end den investerede kapital.
Omsatningen er 1 de sidste 5 ar steget med 37,3%, hvorimod den investerede kapital kun er
steget med 12,6%. En forklaring pa denne difference kunne vere en @ndring af finansieringen

af anleegsaktiverne.

DKK 1.000 2019-2020  2020-2021  2021-2022  2022-2023  2023-2024 Vaekst
Kortfristet rentebaerende geeld 248.987 181.884 153.842 148.591 112.935
Langfristet renteveerende geeld 528.640 512.606 558.754 506.406 488.437

Geeld i alt 777.627 694.490 712.59% 654.997 601.372 -176.255
Anlaegsaktiver 1.092.128  1.218.209  1.254.601  1.272.530  1.372.179 280.051
Difference investering & geeld 314.501 523.719 542.005 617.533 770.807

Tabel 4 - Difference mellem investering og geeld

Det ses i tabel 4, at Terma har foretaget en betydelig reduktion af virksomhedens gald i perioden
2019/20 til 2023/24. Den totale geld er faldet fra 777,6 mio. kr. til 601,4 mio. kr., en reduktion
pa ca. 22%. Samtidig er anlaegsaktiverne steget i samme periode fra 1.092,1 mio. kr. til 1.372,2
mio. kr., en vakst pa ca. 25%. Dette indikerer lobende investeringer og ekspansion i virksom-

heden.

Serligt den kortfristede geld er reduceret drastisk, fra 248,9 mio. kr. 1 2019/20 til 112,9 mio.
kr. 12023/24, hvilket svarer til en reduktion pé over 54%. Dette tyder pa bedre kortfristet likvi-
ditet og mindre sarbarhed over for rentesvingninger. At Terma har kunnet reducere sin geld,
samtidig med at anlegsaktiverne er oget, viser en sterk likviditet og mulighed for egenfinan-
siering af projekter. Dette understottes yderligere af, at den likvide beholdning er steget fra

248,9 mio. kr. til 269,7 mio. kr., trods afdrag pé geld og investeringer.

6.1.3 Financial Leverage Multiplier

Dette nogletal er et udtryk for virksomhedens finansielle gearing og viser forholdet mellem
virksomhedens egenkapital og geld. En virksomhed uden gald betegnes som ubelant (unleve-
red) og en virksomhed med geld som belant (levered). For en ubelant virksomhed er nogletallet

1. (Hawawini & Viallet, 2023, pp. 204-205) Nogletallet beregnes ved:

Financial Leverage Multiplier = Financial cost ratio X Financial structure ratio

Ligning 5 - Financial Leverage Multiplier
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Financial Leverage Multiplier
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Figur 11 - Financial Leverage Multiplier — egen tilvirkning

Figur 10 viser et fald i Termas finansielle gearing fra ca. 1,90 1 2019/20 til ca. 1,45 1 2023/24.
Dette indikerer, at Terma i1 hojere grad benytter egenfinansiering i stedet for fremmedfinansie-
ring til at finansiere sin drift. Samme tendens sa vi ogsd under Capital Turnover. Denne udvik-
ling kan skyldes et enske om at reducere den finansiel risiko eller at Terma har tilstrekkelig
likviditet til at undgd fremmedfinansiering. Gearing pavirker ROE pé to mader. P4 den ene side
vil renteudgifterne oges og EAT vil reduceres, hvilket vil reducere ROE, nér gearingen oges.
Pé& den anden side vil gaeld erstatter egenkapital og reduceres den samlede egenkapital. Dette
medforer, at det samme overskud fordeles pa en mindre egenkapital, hvilket ager ROE. Derfor
kan man ikke altid forudsige, hvordan geld vil pavirke ROE. For Terma har en oget gaeld be-
tyder en hejere ROE, hvilket har vaerdiskabende for egenkapitalen, men eger ogsa risikoen alt

andet lige.

6.1.3.1 Financial Cost Ratio

Financial cost ratio viser renteomkostningernes pavirkning af resultatet. En foregelse af gaelden
vil medfoere, at EBT relativt til EBIT vil vare lavere. Ligeledes vil en stigende renteprocent pé
gaeelden have en negativ effekt. En unlevered virksomhed vil have en ratio pa 1, hvilket er max
verdien, og en virksomhed med gald vil have en ratio under 1. (Hawawini & Viallet, 2023, p.

203) Nogletallet beregnes ved:

Earnings before tax (EBT)

Financial cost ratio =
Earnings before interest and tax (EBIT

Ligning 6 - Financial cost ratio
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Financial costratio

2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024

Figur 12 - Financial cost ratio — egen tilvirkning

Det ses i figur 11, at de finansielle omkostninger i perioden har ligget omkring 80-90% af EBT.
Faldet 1 2020/21 skyldes primart en stigning i renterne pa den underliggende gaeld. Tidligere i
projektet konstaterede vi, at Terma hvert ar har nedbragt sin gald, med serligt fokus pa at
mindske den kortfristede gald. Selvom Terma har reduceret sin gaeld, vurderes faldet 1 2020/21
at skyldes en stigning i renten. Nedbringelsen af geeld 1 2020/21 og 2021/22 har altsa ikke varet
tilstreekkelig til at opveje rentestigningerne. Dette har medfort, at renteomkostningernes andel

af EBT har veret storre end tidligere.

6.1.3.2 Financial Structure Ratio

Financial structure ratio, ogsa kendt som equity multiplikator, viser forholdet mellem den sam-
lede investerede kapital i en virksomhed og dens egenkapital. Denne ratio giver et indblik 1
virksomhedens finansieringsstruktur og hvor stor en andel af finansieringen der kommer fra
gald 1 forhold til egenkapital. En hgjere ratio indikerer en hgjere grad af galdsfinansiering.

(Hawawini & Viallet, 2023, p. 203) Nogletallet beregnes ved:

Invested capital

Financial structure ratio = 7 -
Owners'equity

Ligning 7 - Financial structure ratio

Financial structure ratio

1,50
2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024

Figur 13 - Financial structure ratio — egen tilvirkning
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En ratio pé 1, hvilket er minimumsverdien, betyder at hele den investerede kapital er finansieret
med 100% egenkapital. Det ses 1 analyseperioden at forholdet mellem geeld og egenkapital er
géet fra 2,10:1 til ca. 1,65:1. Dette indikerer, at Terma har reduceret andelen af geld i sin kapi-
talstruktur. Som det blev underseogt tidligere 1 projektet, skyldes reduktionen i1 geldsandelen
primart en nedbringelse af den kortfristede geeld.

6.1.4 Tax effect ratio

Den tredje komponent i ROE-ligningen er skatteeffekten (Tax effect ratio), der indikerer hvor
stor en andel af overskuddet der beholdes efter skat. Nogletallet viser dermed, hvor meget af
overskuddet som Terma beholder efter skat, og som ender som egenkapital. Jo hejere den ef-
fektive skatteprocent er, desto lavere er skatteeffekten, hvilket betyder, at ROE vil vere lavere.

(Hawawini & Viallet, 2023, pp. 203-204) Nogletallet beregnes ved:

EAT EBT(1 — Effective tax rate)
EBT EBT

Tax ef fect ratio =

Tax effect ratio
0,88
0,86
0,84
0,82
0,80
0,78
0,76
0,74
0,72
0,70
2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024

Figur 14 - Tax effect ratio — egen tilvirkning

Hvis vi omregner grafen til den effektive skatteprocent ved at beregne (1 — tax effect ratioen),

far vi den effektive skatteprocent.

2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024
Effektive skatte % 15% 16% 18% 19% 25%

Det ses, at den effektive selskabsskattesats er steget fra ca. 15% til 25%. Arsregnskabet giver
ikke en specifik forklaring pa denne stigning. Det er vigtigt at bemerke, at der er forskel pé et
arsregnskab og et skatteregnskab. Arsregnskabet udarbejdes efter regnskabslovgivningen, mens

skatteregnskabet folger skattelovgivningen. Forskelle 1 disse regelsat kan fore til forskelle 1,
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hvordan indtegter og udgifter behandles. Der foreligger ikke skatteregnskab, hvorfor @ndrin-

gen i den effektive skatteprocent ikke underseges naermere, men blot konstateres.

6.1.5 Opsummering pa regnskabsanalysen.

Terma har haft en positiv udvikling i baide ROE og ROIC. Stigningen i ROE skyldes primaert
en stigning 1 ROIC, mens faldet i den finansielle gearing og skatteprocenten trakker i den mod-
satte retning. Stigningen i ROIC er drevet af bdde en stigning i EBIT% og en stigning i kapital-
omsatningshastigheden. Terma har forbedret sin omkostningsstyring og har reduceret geelden,
hvilket har bidraget til stigningen 1 EBIT% og kapitalomsa&tningshastigheden. Den finansielle
gearing er faldende, hvilket indikerer, at Terma 1 hejere grad benytter egenfinansiering i stedet
for fremmedfinansiering. Dette kan vere et udtryk for, at Terma enten ensker at reducere den
finansielle risiko eller at de ikke har brug for fremmedfinansiering til at dekke likviditeten.
Skatteprocenten er steget fra ca. 15% til 25%, hvilket har en negativ indflydelse pa ROE. Det
ville vaere derfor vare interessant at undersoge finansiering, for at se pd andre negletal om de

kan belyse hvorfor Terma har nedbragt den finansielle gearing.

6.2 Finansieringsanalyse

I finansieringsanalyse vil vi kort se pa matching strategien. Strategien foreskriver, at langfri-
stede investeringer ber finansieres med langfristede midler og kortfristede investeringer ber
finansieres med kortfristede midler. Det gores for at undgé risikoen for ikke at kunne finansiere
aktiverne over deres levetid. Risikoen ved mismatching kunne vere at renten @ndrede sig og
dermed en gget finansiel omkostningsrisiko eller en risiko ved korte 14n at de ikke kan fornyet

sa en gget refinansierings risiko. (Hawawini & Viallet, 2023, pp. 160-162)

Finansiering:

2019-2020  2020-2021  2021-2022  2022-2023 2023-2024|
NLF Longterm fin. - netfixed asset 120.319,0 18.801,0 55.272,0 123.259,0 160.587,0
NSF Shortterm debt- Cash -6,0 48.144,0 -18.450,0  -101.347,0 -156.803,0
Liquidity ratio NLF/WCR 0,44 0,07 0,25 0,59 0,80
SGR EAT/ primo EK * (1-payoutratio) 15,9% 16,9% 3,7% 18,4% 17,4%
vaeksti omsatning 11,1% 8,0% 6,0% 2,9% 16,6%

Tabel 5 - Finansieringsanalyse
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6.2.1 NLF (net long-term financing)
Termas netto langfristede finansiering viser, hvor meget at den langfristede finansiering fratruk-

ket anleegsaktiver, som der kan anvendes til at finansiere virksomhedens arbejdskapital (WCR).

(Hawawini & Viallet, 2023, pp. 162-163) Nogletallet beregnes ved:

Net longterm financing = Longterm debt + Owners'equity — Net fixed assets

Ligning 8 - NLF

Det ses 1 tabel 5, at den langfristede finansiering er storre end investeringerne 1 anlegsaktiverne.
Det betyder, at anleegsaktiverne er finansieret med langfristet finansiering, hvilket indikerer en
god matching. I 2022/21 ses der et kraftigt dyk i nettolangfristet finansiering (NLF) pé -101,5
mio. dk, hvorefter NLF’en stiger igen.

6.2.2 NSF (net short-term financing)

Netto kortfristet finansiering angiver, hvor meget Termas kortfristede gald overstiger virksom-

hedens likvide beholdninger. (Hawawini & Viallet, 2023, p. 162)

NSF = Shortterm debt — cash

Det ses i tabel 5, at Termas likvide beholdning har varet storre end den kortfristede gaeld i 4 ud
af 5 ar. Negative tal for NSF betyder, at likviderne overstiger den kortfristede geeld. I 2020/21
var den kortfristede geld dog sterre med 48,1 mio. kr. Udviklingen 1 perioden indikerer, at
Terma har haft en strategi om at nedbringe den kortfristede geeld og gere virksomheden mere

likvid.

6.2.3 Liquidity ratio

Angiver hvor en del af WCR, som er finansieret med langfristet finansiering og viser dermed
virksomhedens likviditet. Jo hgjere andelen af WCR som er finansieret med langfristede midler
er, desto mere likvid er virksomheden. Der er saledes tre omstendigheder, som kan forbedre
likviditetsratioen. 1. oge den langfristet finansiering og/eller 2. Nedbringe anlaegsaktiver og/el-

ler 3. nedbringe WCR. (Hawawini & Viallet, 2023, pp. 163-165)Nogletallet beregnes ved:
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Liquidit ti NLF
quiatl ratio = ———
ety WCR

Ligning 9 - Liquidity ratio

Vi kan indsatte veerdierne fra tabel 5 til at illustrere udviklingen 1 likviditet 1 et kurvediagram.

Liquidity ratio (NLF / WCR)

2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024

Figur 15 - Liquidity ratio

Figur 14 viser, at likviditetsratioen for Terma nasten ndede nul i 2020/21, hvor NLF kun ud-
gjorde 7% af WCR. Efterfolgende ses en stigning hvert &r, hvor NLF 12023/24 dekker ca. 80%
af WCR. Dette indikerer, at Terma har forbedret sin likviditet.

DKK1.000 2019-2020  2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024] Zndring
WCR 275339 252108  217.961  207.168  200.966 -74.373
Anlaegsaktiver 1.092.128 1218209 1.254.601 1.272.530 1.372.179 280.051

" 205.678
Langfristet rentevierende geeld 508640  512.606  558.754  506.406  488.437 -40.203
EK 683.807 724404 751119  889.383 1.044.320 360.522

320.319
114.641

Tabel 6 - Likviditetscendring i Liquidity ratio

Det ses 1 tabel 6, at Termas forbedring af likviditetsratioen skyldes en nedbringelse af deres
WCR og en foregelse af deres egenkapital. Selvom Termas investeringer i anlegsaktiver pavir-
ker NLF negativt, har disse investeringer skabt veerdi, da ROIC’en og egenkapitalen er steget.
Terma har séledes forbedret deres likviditet med 114,6 mio. kr. i forhold til liquidity ratio for

de sidste 5 ar.

6.2.4 SGR (Self-sustainable growth rate)

Dette finansielle negletal, kaldet den baredygtige vaekstrate (SGR), viser den maksimale vakst
1 oms@tningen, som en virksomhed kan opna uden at tilfeje ekstern finansiering eller uden at
@ndre sin driftspolitisk, finansieringspolitik, kapitalstruktur eller dividendepolitik. Hvis om-

setningen stiger med mere end SGR, vil virksomheden opleve et underskud eller en udtemning
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af dens likvide beholdninger. Det modsatte vil vare tilfeldet, hvis omsatningsvaksten er lavere
end SGR; sé vil virksomheden opbygge sine likvide beholdninger. (Hawawini & Viallet, 2023,
pp- 211-213) Nogletallet beregnes ved:

Selfsustainable growth rate = Profit retention rate X Return on equity

Ligning 10 - SGR

Eller

retained earnings
SGR =

Owners equity

2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024

SGR 15,9% 16,9% 3,7% 18,4% 17,4%
vaeksti omsatning 11,1% 8,0% 6,0% 2,9% 16,6%
(Udsnit fra tabel 5)

Det ses i udsnittet fra tabel 5, at SGR med undtagelse af 2021/22, har veret storre end veksten
1 omsatningen (malt i procent). Dette indikerer, at Terma 1 perioden har haft et likviditetsover-
skud. For optimal udnyttelse af virksomhedens ressourcer ber vaksten 1 SGR og omsatning
vare tilneermelsesvis lig hinanden. Et likviditetsoverskud er pé kort sigt er ofte positivt, da det
giver virksomheden ekonomisk fleksibilitet. Et vedvarende likviditetsoverskud kan ogsa vere
et udtryk for et investeringsproblem, idet virksomheden ikke formaér at allokere sine oversky-

dende ressourcer til nye verdiskabende projekter.

6.2.5 Opsummering pa finansieringsanalysen

Termas finansieringsanalyse viser en sund finansiel situation med god matching af aktiver og
forpligtelser. De finansierer langfristede aktiver med langfristet geeld og egenkapital (NLF), og
kortfristede aktiver med kortfristet geeld (NSF). NLF er positiv med ca. 160,5 mio. dk for
2023/24, hvilket betyder, at anlegsaktiverne er finansieret med langfristet finansiering. NSF er
for det meste negativ, da likviderne overstiger den kortfristede geld. Termas likviditetsratio var
lav 1 2020/21, men er forbedret siden til 0,80. Deres SGR (Self-Sustainable Growth Rate) er
generelt hgjere end vaeksten 1 omsatning, hvilket indikerer et likviditetsoverskud. Terma er en
god finansiel situation, hvor de godt kunne fokusere pé at investere mere af deres likviditets-

overskud i anlaegsaktiver for at sikre optimal veekst.
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7 Budgettering

I det folgende afsnit vil der blive udarbejdet et budget for Terma med henblik pa en teoretisk
vaerdiansettelse baseret pa DCF-modellen. Budgetudformningen inkluderer en vurdering af
omsatning, EBIT-margin, effektiv skattesats, afskrivninger, investeringer og for at beregne det

frie cash flow, der anvendes i DCF-modellen. (Hawawini & Viallet, 2023, pp. 349-353)

7.1 Omsztningsvaeksten

I arsregnskabet 2023/24 s.8 Management’s Review 2023/24 kommer ledelsen i afsnittet “out-
look for 2024/25” med forventninger for de kommende ar. Ledelsen forventer en organisk veekst
pa ca. 7% 1 2024/25, svarende til resultatet 1 2023/24. De har fokus pa nye produkter og tekno-
logier, herunder kunstig intelligens og cybersikkerhed, samt multidomane-operationer. De for-
venter at omsatningen fra F-35-programmet falder pa kort sigt, men at Terma fastholder sin
andel og seger nye muligheder. Yderligere ser ledelsen et stort potentiale i Europa, drevet af
den geopolitiske situation og egede forsvarsudgifter. Ledelsens strategimélfor omsatningen i

2024/25 er en organisk vekst pa 12%. (Annual-report, 2024)

mio. kr. 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
Omsaetning 1.725.413 1.917.052 2.070.020 2.194.682 2.258.464 2.632.924
11,1% 8,0% 6,0% 2,9% 16,6%

(Udsnit fra tabel 2)

Det ses i den reformulerede resultatopgerelse i tabel 2, som viser virksomhedens omsatning, at
omsatningen er steget med 37,3% over de 5 r. Dette svarer til en gennemsnitlig arlig stigning
pa 6,6. Omsatningsvaksten har dog vearet svingende i perioden, med en stigning 1 2019/20, en
faldende omsatningsveaekst fra 2020/21 til 2022/23, og en stigning igen i 2023/24. Baseret pa
denne historiske udvikling, samt ledelsens forventninger til fremtidig markedsudvikling, vur-
deres en arlig vaekst pa 7% at vare et passende niveau, der kan udligne effekten af enkelte ars

hoj og lav vaekst.

DKK 1.000 2023/24R 2024/25B 2025-26 B 2026-27 B 2027-28 B 2028-29 B
Omseetning 2.632.924 2.817.229 3.014.435 3.225.445 3.451.226 3.692.812
7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
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7.2 EBIT-margin

EBIT-marginen bruges til at angive, hvor stor en del af omsatningen der er tilbage, nar drifts-
omkostningerne er betalt. For at vurdere EBIT-marginen i budgettet, vil der tages udgangspunkt
1 den beregnede EBIT-margin fra rentabilitetsanalysen. Der vil foretages en vurdering af de

seneste ars EBIT-margin, som vil brugt til at fastsaette en EBIT-margin for budgettet.

2019/20| 2020/21 2021/22| 2022/23| 2023/24 Vaekst 44r  Arlig vaekst
EBIT-margin EBIT/ Omsaetning 6,5% 8,2% 8,5% 8,5% 8,8% 7,0% 1,7%
3,6% -0,2% 3,5%
(Udsnit fra tabel 3)

Ud fra rentabilitetsanalysen kan det ses at EBIT-marginen i perioden 2020/21 til 2023/24 har
vaeret rimelig stabil med et spaend mellem 8,2% og 8,8% med en gradvis procentmessig stig-
ning pa 1,7% &rligt. Vi kunne se i den finansielle analyse at der sker et skift i finansieringsstra-
tegien fra 2019/20 til 2020/21, derfor er 2019/20 regnskabet blevet undladt i vurderingen EBIT-
marginen for budgettet. Den gennemsnitlige EBIT-margin for den valgte 4-arige periode er

8,5%, med en arlig vaekst pa 1,7%.

2024/25B 2025-26 B 2026-27 B 2027-28 B 2028-29B
EBIT-margin 8,5% 8,6% 8,8% 8,9% 9,1% 9,3%
1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%

7.3 Effektive skattesats og EBIT efter skat

Den effektive skatteprocent udledes ud fra tax effect ratio, som blevet beregnes under punkt
6.1.4 Tax effect ratio. Denne skal bruges til at beregne EBIT efter skat, som bliver brugt til at
beregne det frie cash flow, der skal benyttes i DCF-beregningen. Rentabilitetsanalysen viste en
stigning 1 den effektive skatteprocent i perioden fra ca. 15% til 25%. For at simplificere DCF-
beregningen og sikre en mere konservativ vurdering anvendes dog den danske skattesats pa
22%. Dette valg afspejler den generelle skattesituation 1 Danmark og reducerer kompleksiteten

1 modellen.
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7.4 Afskrivninger og investeringer

Afskrivningerne pavirker ikke likviditeten, hvorfor de skal leegges til 1 beregningen af det frie
cash flow. Der foreligger ikke en opgerelse af fremtidige afskrivninger, derfor mé vi antage de

fremtidige afskrivninger vil folge periodens gennemsnitlige udvikling.

mio. kr. 2019/20  2020/21  2021/22 __ 2022/23 __ 2023/24] Vaekst5ar _Arlig vaekst
Afskrivninger 143.809  152.213  182.896 175462 194.404 35,2% 6,2%
5,8% 20,2% -4,1% 10,8%
(Udsnit fra tabel 2)

Det ses at vaeksten 1 afskrivninger svinger fra ér til ar, hvorfor der anvendes den gennemsnit
arlige stigning pa 6,2% for at udligne udsving. Vi kan se 1 tabel 1 at Terma hvert ar har oget
deres anlagsaktiver, hvorfor vi antager at denne trend fortsetter, og at afskrivningerne dermed
ogsa vil gges. Dette skal bidrage til et mere plausibelt billede af afskrivningernes fremskrivning,

da de udtrykker forholdet til anleegsaktiverne i det frie cash flow.

Til at vurdere de fremtidige investeringer beregnes nettoinvesteringerne eller CAPEX!? for

hvert &r ved at treekke afskrivninger fra bruttoinvesteringerne:

CAPEX = Anlegsaktivyiim, — Anleegsaktivp,im, + af skrivninger
Ligning 11 - CAPEX

DKK 1.000 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24| Vaekst 5 ar Arlig vaekst

Anlaegsaktiver 998.615 1.092.128  1.218.209  1.254.601  1.272.530  1.372.179

Afskr. 143.809 152.213 182.896 175.462 194.404

Investering/Capex 237.322 278.294 219.288 193.391 294.053 23,9% 4,4%
17,3% -21,2% -11,8% 52,1%

Det ses ligesom med vaeksten i afskrivninger, at svinger fra ér til ar, hvorfor der anvendes den

gennemsnit arlige stigning pa 4,4% for at udligne udsving.

7.5 Delta @ndring WCR

Delta @&ndring af WCR bruges til at beregne det frie cash flow i DCF-modellen.

DKK 1.000 | 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
Omsetning 1.917.052 2.070.020 2.194.682 2.258.464 2.632.924
WCR 275.339 252.108 217.961 207.168 200.966
W CR iprocent af omsatningen 14,4% 12,2% 9,9% 9,2% 7,6%
Procentandring -2,2% -2,2% -0,8% -1,5%

19 Capital expenditure.
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(Udsnit fra tabel 1 og tabel 2)

Den érlige gennemsnitlige procentvise &ndring i forholdet mellem WCR og oms&tningen er
negativ 1,7%. For at beregne WCR 1 DCF-modellen anvendes en andel pa 7,6% af omsatnin-
gen. Denne andel justeres arligt med den gennemsnitlige @ndring pa -1,7%. Pa den made med-

tages omseatningen udviklingen i WCR.

8 Vardiansattelse

I det folgende afsnit vil der foretages en vaerdianseattelse af Terma baseret pa det udarbejdede
budget, der skal ligge til grund for beregningen af nutidsverdien af det fremskrevne frie cash

flow.

Enterprise value(EV) = Equity value + Debt — Cash
(Hawawini & Viallet, 2023, pp. 512-513)

1.044,3 mio.+601,3 mio.—269,7 mio.= 1.375,9 mio.<=> 1,38 mia.
(Tabel 1)

Som referencepunkt er Termas enterprise value for 2023/24 pa 1,38 mia. kr.

8.1 DCF-modellen

DCF-modellen bruges til at beregne nutidsverdien af forventede fremtidige pengestremme.
Forst foretages der en prognose af frie pengestromme ved forst estimeres de fremtidige frie
pengestremme som forventes at blive skabt. Dette er udferdiget i budgetafsnittet i afsnit 7.
Dernzaest tilbagediskontere de fremtidige pengestromme til pengestrommens nutidsverdi ved
hjzlp af en diskonteringsrente (WACC!"), som afspejler det afkast, investorerne som minimum
kan forvente med en tilsvarende risiko. Den tredje forudsatning er beregningen af terminal-
vaerdi. Denne vardi reprasenterer vardien af alle fremtidige pengestromme efter den valgte
prognoseperiode som er 5 ar. Til sidst summeres nutidsvardier for de frie pengestromme og

terminalvaerdien for at finde den samlede verdi. (Hawawini & Viallet, 2023, pp. 514-515)

' Weighted Average Cost of Capital
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8.2 Fastleggelse af WACC

WACC er den gennemsnitlige afkastningsgrad som et projekt skal generere for at opfylde af-
kastforventningerne hos sine ldngivere og aktionarer, som de ville kunne forvente at fa ved en
alternativ investering med samme risikoprofil. WACC’en beregner de vagte omkostningerne
ved hver finansieringskilde andel af virksomhedens samlede kapital. En hgjere WACC indike-
rer hejere risiko og afkastkrav, mens en lavere WACC indikerer lavere risiko og afkastkrav.
Faktorer, der pavirker udregningen af WACC er renteniveau, skattesats, kapitalstruktur og mar-

kedsrisiko. (Hawawini & Viallet, 2023, p. 424)

WACC’en beregnes ved felgende ligning:

WACC = kg

E
E+—D+ kp(1—Tc)

E+D
Ligningen kan omskrives til:

Egenkapital N dkapital kost.% + (1 — Skat) Geeld
— * —_ *
Egenkapital + Geeld TeMMeARApLatsomicost. 7 “ Gaeld + Egenkapital

WACC = Egenkapitalens omkost. % *

Ligningen pé bestar af tre dele. 1. Kapitalstrukturens forholdet mellem egenkapitalen og gel-
den. 2. Egenkapitalomkostningen som er det forventede afkast pa egenkapitalen og 3. Frem-
medkapitalomkostningerne efter skat, som er den effektive rente som skal betales for at lane

fremmedkapital.

I det folgende afsnit vil de tre dele blive beregnet for til sidste at udregne WACC for Terma.

8.2.1 Fastleeggelse af kapitalstrukturen

Til at fastsaette kapitalstrukturen tages der udgangspunkt i det udarbejdet Managerial Balance
Sheet for regnskabsaret 2023/24 i tabel 1 under Capital employed. Kapitalfinansiering er opdelt
1 egenkapital pa 1.044.329 t.dkk og kortfristet- og langfristet rentebarende geld pa 601.372
t.dkk med 1 alt 1.645.701 t.dkk kapitalfinansiering for 2023/24.

Kapitalstrukturen fordeles séledes:

1.044.329 601.372

1A 701 9 [ —_— = 0,
1.645.701 63,5% egenkapital & eI 01 36,5% geeld
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8.2.2 Fastleggelse af egenkapitalomkostningen (Cost of Equity)

Naste del af ligning til beregningen af WACC er egenkapitalomkostningen, ogsa kaldes cost of
equity. Her benyttes CAPM!? modellen, som beregner det forventede afkast en investor kan
forvente udover en risikofri rente, f.eks. en statsobligation plus en markedsrisikopremie. Mar-
kedsrisikopremie er et forventede merafkast pd markedet, i forhold til den risikofrie rente, som

tager hgjde for industribranchen folsomhed (Beta) over for det generelle marked.

Formlen for CAPM er:

E(R;) = Rp + [E(Rw) — Rr]B:

Ligning 12 - CAPM
(Hawawini & Viallet, 2023, p. 436)

Omskrevet til:

Forventet afkast af egenkapitalen (kg) = Risikofri rente + Beta * (Markedsafkast — Risikofri rente)

Skat.dk tilbyder en vejledning til udregning af WACC. Specifikt findes der under punkt
C.J.3.1.2.2 i Den juridiske vejledning 2024-2 en vejledning til udregning af egenkapitalomkost-

ninger/ejernes afkastkrav, som vi vil benytte 1 de folgende afsnit.

8.2.2.1 Risikofri rente

Den risikofrie rente er et teoretisk afkast, hvor man kan forvente at en investering er uden risiko
for tab. Det er af projektets forfatter underforstaet at der ikke findes nogen investeringsinstru-
menter som er risikofrit, men teorien forskriver at statsobligationer fra lande, som f.eks. Dan-
mark eller Tyskland har en s staerk ekonomi, at det anses for at vaere naesten risikofrit at inve-
stere 1 deres statsobligationer, da det er meget usandsynligt, at disse lande misligholder deres

geeld og gar bankerot. (Hawawini & Viallet, 2023, p. 436)

Pé Skat.dk, forskriver de at man benytter den 10-arige statsobligation, jf. C.J.3.1.2.2. Desuden
ndr der er tale om vardiansattelsen af en dansk virksomhed ber den danske statsobligation

benyttes. (Den Juridiske vejledning 2024-2, 2024)

12 Capital Asset Pricing Model
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Det ses ligeledes 1 Termas arsregnskab for 2023/24 under note 21 non-current Liabilities other
than Provision”, at cirka 89% af gelden er optaget i dansk valuta, hvor 14n med fast rente har

en varighed pé mellem 11 og 16 ar

DEBT TO FINANCIAL INSTITUTIONS 2024

DKK 1,000

amying amount

MORTGAGE LOANS

Variable rate loans 347 4.40 DKK 6 months 21543
Fixed rate loans 127 215 DKK 11-16 years 121,705
Mortgage loans total 1.60 249 143,248
LOANS FROM BANKS

Fixed interest rate loans 1.16 116 EUR 17.393
Loans from banks total 116 1.16 17,383
Credit institutions total at 29 February 160,641

(Annual-report, 2024, p. 38)

Pé grund af ovenstdende argumenter veelges den 10-arige danske statsobligation som den risi-
kofrie rente. Den 12. november 14 renten pa 2,09 %, hvilket vil blive brugt i WACC-beregnin-

gen.

Denmark 10Y Bond Yield was 2.09 percent on Tuesday November 12, according to over-the-counter interbank yield
quotes for this government bond maturity. Historically, the Denmark 10-Year Government Bond Yield reached an all time
high of 15.76 in August of 1983,

w o~ B Y GExpot BAPL I i

Denmark 10Y Bond Yield 2 086

2016 2018 2020 2022 2024 ]
D W M BM 1Y 5Y 10Y 257 Al

Figur 16 - 10-arige dansk statsobligation
(Trading Economics, 2024)

8.2.2.2 Markedsafkast — risiko Premium

Markedsrisikopreemien udtrykker det forventede merafkast pa aktier i forhold til en risikofri
alternativinvestering (den risikofrie rente), jf. C.J.3.1.2.2 under vardiansettelse og WACC i
Den juridiske vejledning 2024-2, hvor Skat forskriver at den forventede markedsrisikopraemie
for 2024 vil vaere 6,0%. Skattestyrelsen baserer deres beregning pa aktuelle aktiekurser og for-
ventninger til fremtidige pengestremme i danske og internationale virksomheder, hvor De bru-
ger den 10-4rige statsobligationsrente som risikofri reference. (Den Juridiske vejledning 2024-

2,2024)

Derfor veelges 6,0% som markedsrenten til beregningen af WACC.
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8.2.2.3 Beta - markedsfolsomhed

”Beta-veerdien udgores af den systematiske risiko og udtrykker afkastet mellem en given aktie
eller sektors afkast og afkastet pa markedsportefoljen sat i forhold til variansen i afkastet pa
markedsportefoljen.” skriver Skat.dk (Den Juridiske vejledning 2024-2, 2024)

Beta er dermed et udtryk for kursfelsomheden i forhold til det generelle marked. En betavardi
pa 1 er en neutral verdi, hvilket betyder at risikoen beveger sig sammen markedet. En verdi
mellem 0 og 1, betyder at udsvinget 1 aktien pris og dermed risikoen er mindre end markedet.
Hvor en vaerdi hgjere end 1, betyder at udsvingene 1 aktien pris er storre end markedet og der-
med er risikoen ogsé hgjere. (Hawawini & Viallet, 2023, pp. 429-434) Terma er ikke bersnote-
ret, er det nedvendigt at finde en proxy betavaerdi for at estimere Termas risiko. Til dette formal
anvendes data fra professor Aswath Damodaran'® hjemmeside, hvor han uploader diverse fi-
nansielle data. Her kan vi finde betavardi for selskaber i sektoren ”Aerospace/Defense”, hvilket

er den sektor Terma herer indenunder, hvor betavardien for US og europziske virksomheder

kan findes.
Number D/E
Industry Name of firms Beta Ratio
us
Aerospace/Defense 70 | 1,08 | 25,46% |
Europe
Aerospace/Defense 61 | 0,90 | 15,34% |

(Damodaran, 2024)

Det ses at der er en mindre forskel pa de to betavaerdier, hvor europziske virksomheder ligger
under neutralvaerdien pa 1. Det ses ogsa at Termas kapitalstruktur minder mere om de ameri-
kanske forsvarsvirksomheder, ved at have en hejere geldsforhold. Betavardien for Europa pa
0,90 vaelges til udregningen af WACC, da Terma ejerkreds og hovedsade befinder sig i Eu-

ropa.

8.2.2.4 Beregning af egenkapitalomkostningen (Cost of Equity)

Med de fundne vardier fra ovenstaende afsnit for den risikofri rente, betaveardi og risikoprae-

mien, kan vi finde ejernes afkastkrav i WACC’en:

13 Professor ved Stern School of Business p4 New York University, underviser i virksomhedsfinansiering og ak-
tieanalyse.
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Risikofrirente + Beta x (Markedsafkast — Risikofri rente) - 2,09% + 0,90 * (6,0% — 2,09%) = 5,61%

Ud fra ovenstdende beregning fastlaegges det at ejerne kan forlange et afkast pa 5,61% pé deres

egenkapital. Dette afkastkrav afspejler den risiko, som ejerne tager ved at investere i Terma.

8.2.3 Fastleggelse af fremmedkapitalomkostningen (Cost of debt)

Til at fastlegge og udregne fremmedkapitalomkostningen i WACC’en, fastlegges den geaelds-

rente som Terma skal betale ved at finansiering sker med fremmedkapital.

Omkostningerne ved gald kan estimeres ved at leegge et estimeret kreditrisikospand til det

geeldende markedsaftkast (Hawawini & Viallet, 2023, pp. 441-442)

Cost of debt(k;) = Market yield on government bonds + Estimated creditrisk spread
Ligning 13 - Cost of debt (WACC)

Market yield settes til den risikofrie rente, som blev fastsat til 2,09% under egenkapitalomkost-
ningsafsnittet. Den estimerede credit-risk spread kan oversattes til det selskabsspecifikke risi-
kotilleeg, jf. C.J.3.1.2.2. (Den Juridiske vejledning 2024-2, 2024) Risikotilleg er fundet ved at
divideret renteudgifterne 25,2 mio. dk med den rentebarende geeld 601,4 mio. dk for 2023/24,
hvilket vil vere ca. 4,19%. Dermed fastsattes geldsrente for skat til 6,28% = 2,09% + 4,19%.

Den danske selskabsskat ligger pa 22%!4, hvormed vi for en geldsrente efter skat pa 4,52%.

Industry Name ___|.7| _Numberof Firms - | __ Beta || _Cost of Equity| - | E/(D+€) || StdDevinStod - | CostofDebl |  TaxRate| - | _After-tax Costof Debi - |
Aerospace/Defense | 61 | 0.90 9.21% 86.70% | 35.53% | 6.05% I 12.74% 4.55%
(Damodaran, 2024)

I forhold til dataudregninger fra Damodarans hjemmeside kan det ses, at Termas Cost of Equity
ligger under gennemsnit for de europaiske forsvarsselskaber, men ligger pé niveau med i for-
hold til Cost of Debt. Dette kunne skyldes fastkurspolitikken'>, hvilket betyder at de europziske

selskaber kan lan til samme rentesats.

4 Danmark - Selskabsskatteprocent | 1981-2024 Data | 2025-2026 Prognose
15 Fastkurspolitikken indebarer, at den danske krone er bundet til euroen inden for et snzvert interval.
https://da.wikipedia.org/wiki/Fastkurspolitik
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8.2.4 Beregning af WACC
Pé baggrund af ovenstdende udregninger kan Terma WACC udregnes:

WACC = kg

E
E+—D+ kp(1—Tc)

E+D
<=>

WACC = (5,61% * 63,50%) * (4,52% * 36,50%) = 5,88%

Det vaegtede gennemsnitlig kapitalomkostning for Terma er blevet beregnet til 5,88%, hvilket

vil bruges som diskontorente i DCF-modellen.

I note 12 1 Termas arsregnskab 2023/24 pa side 32, at beskrives det at for Terma lgbende pro-
jekter diskonteres de med en WACC pa 13-15% efter skat, og feerdige projekter diskonteres
med en WACC pé 9-13% efter skat. (Annual-report, 2024) Dette betyder at Terma forventning

eller afkastkrav til investeringer er storre end den beregnede WACC.

Nér ROIC er hgjere end WACC, betyder det, at virksomheden skaber verdi, da den genererer
et afkast, der overstiger omkostningerne ved kapitalen. Omvendt, hvis ROIC er lavere end
WACC, betyder det, at virksomheden ikke skaber vardi, da den ikke genererer nok afkast til at
dekke sine kapitalomkostninger. (Hawawini & Viallet, 2023, pp. 683-686) Termas ROIC for
2023/24 var 14,5%, hvilket betyder en netto vaerdiskabelse 1 forhold til WACC pa:

14,5% (ROIC) — 5,88%(WACC) = 8,62% merveaerdiskabelse af kapitalen

8.3 Beregning og vardiansattelse af DCF

Baseret pd den strategiske analyse, regnskabsanalysen og budgetteringen i de foregaende afsnit,

bruges disse til at beregne vaerdien af Termas frie pengestramme ved hjelp af DCF-modellen.

For at estimere vakstraten i terminalperioden, i DCF-modellen, skriver Skat folgende anbefa-
ling: “at veekstraten i terminalperioden bor svare til den langsigtede nominelle veekstrate i sam-
fundet, dvs. inflation tillagt realveekst.” (Den Juridiske vejledning 2024-2, 2024) Skat forslér pa
deres hjemmeside at man kan bruge den risikofrie rente eller stigningen i BNP. 1 DCF’en den

risikofrie rente pé 2,09% valgt, som der blev benyttet til udregningen af WACC.
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DKK 1.000

Afgangsprojekt HD2-R
Regnskab og gkonomistyring

NPV af explicit forecast periode
NPV af terminalvaerdi

SamletEV
+cash
-geld
=EK

kr. 407.074
kr. 3.462.313
kr. 3.869.387

kr. 269.738

kr.601.372
kr. 3.537.753

Tabel 7 - DCF-veerdianscettelse

(Bilag 1 — DCF)

Aalborg Universitet
december 2024

DCF-modellen estimerer Terma veerdi til 3.537.753.000 kr. (ca. 3,54 mia. kr.) baseret pa érs-

regnskabet 2023/24, den finansielle markedssituation 1 november 2024 og en analyse af de se-

neste 5 ars udvikling. Vi fandt tidligere ud af at Terma enterprise verdi for 2023/24 var 1,38

mia. dk. Dette giver en forventet veerdistigning pa 2,16 mia. dk de naeste 5 ar.

8.5 Folsomhedsanalyse

Som beskrevet tidligere vil enhver verdiansattelse baseret pA DCF-modellen uundgaeligt veere

behaftet med usikkerhed, da vi forseger at forudsige fremtidige pengestromme. For at hindtere

denne usikkerhed og vurdere palideligheden af den estimerede vardi vil der foretages en fol-

somhedsanalyse.

Folsomhedsanalysen belyser, hvordan @ndringer i terminalverdien pavirker verdiansettelsen.

I dette tilfeelde fokuseres der p& WACC og vekstraten i terminalperioden, da disse to parametre

har stor indflydelse pé den beregnede enterprise value. Ved at justere WACC og terminalvakst-

raten inden for et interval kan vurderes, hvor folsom den estimerede vardi er over for @ndringer

1 disse forudsatninger. Dette giver et mere detaljeret billede af verdiansettelsen og de tilhe-

rende risici.

Vaekstrate i terminalperioden

kr. 3.5637.753| 1,09%

1,59%

2,09%

2,59%

3,09%)

1,88%| 19.495.142
2,88%| 8.331.116
3,88%| 5.172.214
4,88%| 3.681.843
5,88%| 2.814.932
6,88%| 2.248.397
7,88%| 1.849.485
8,88%| 1.553.611
9,88%| 1.325.582

00> =

52.903.139
11.518.722
6.280.530
4.228.387
3.134.220
2.454.702
1.992.028
1.656.928
1.403.209

- 72.774.563
18.741.274
8.008.018
4.970.826
3.537.753
2.704.078
2.159.190
1.775.462
1.490.801

- 21.441.417

50.869.175
11.074.644
6.037.473
4.063.940
3.011.584
2.357.952
1.912.840
1.590.409

- 12.532.359
- 69.992.930

18.023.074
7.700.013
4.778.725
3.400.225
2.598.209
2.073.946
1.704.686
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F i procent
Vaekstrate i terminalperioden

1,09% 1,59% 2,09% 2,59% 3,09%
1,88%| 451,1% 1395,4% -2157,1% -706,1% -454,2%
2,88%| 135,5%  225,6% 429,8% 1337,9% -2078,5%
3,88%|  46,2% 77,5% 126,4% 213,0%  409,4%
4,88% 4,1% 19,5%  40,5%  70,7% 117,7%
5,88%| -20,4% -11,4% 0,0% 14,9% 35,1%
6,88%| -364% -30,6% -236% -14,9% -3,9%
7,88%| -47,7%  -43,7% -39,0% -33,3% -26,6%
8,88%| -56,1% -53,2% -49,8% -459% -41,4%
9,88%| -625% -60,3% -57,9% -550% -51,8%

00 >» =

Tabel 8 - Folsomhedsanalyse

Folsomhedsanalysen viser, at en stigning 1 vaekstraten 1 terminalperioden generelt forer til en
stigning 1 enterprise value. En hgjere vakstrate indikerer en storre fremtidig indtjening. Om-
vendt vil en stigning i WACC fore til et fald i enterprise value. Dette skyldes, at en hgjere
WACC afspejler en hgjere risiko og dermed et storre afkastkrav fra investorerne. De gronne
markeringer viser, hvor @ndringen 1 variablerne forer til en hgjere verdi, og de rade markerin-

ger viser, hvor vardien er lavere i forhold til den oprindelige veerdiansettelse.

Det ses at sma justeringer af vaekstraten i terminalperioden og WACC kan forarsage markante
udsving i den beregnede enterprise value. Dette fremhaver nodvendigheden af at basere DCF-

modellen pa nejagtige og velunderbyggede estimater for at sikre en pélidelig verdiansattelse.

8.6 Vardiansattelse ud fra comparables P/E og EV/EBITDA

Til at vurdere vaerdiansettelsen af Terma ved brug at DCF-modellen. Foretages der en vaerdi-
ansattelse ud fra en lignende, bersnoteret virksomhed. Lockheed Martin anvendes som refe-
rence. (Hawawini & Viallet, 2023, pp. 355-358) Ved at brug Lockheed Martins finansielle nog-
letal kan det beregnes hvad Termas veardi ville vere, hvis Terma var havde samme multibiler

som Lockheed Martin.

Lockheed Martin-aktien (symbol: LMT) havde den 30. november 2024 folgende multipler: P/E
19,17 og EV/EBITDA 13,63. Ved at anvende disse multipler pa Termas regnskabstal for regn-

skabsaret 2023/24 kan den estimerede vardi for Termas egenkapital findes.

Udfra EBIT DA-multipel: EBITDA *EV/EBITDA multipel
DKK 1.000

EV/EBITDA-multipel 13,63
EK=EV+cash-geld

EV 5.806.666
+cash 269.738
-Geeld 601.372
EK= 5.475.032
Udfra P/E: EAT *P/E

DKK 1.000

P/E 19,17
EK veerdi= 2.970.315
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Tabel 9 - Veerdianscettelse (P/E) og (EV/EBITDA)

Baseret pa Lockheed Martins multipler estimeres Termas egenkapitalverdi til at ligge mellem

2,97 mia. kr. (baseret pa P/E) og 5,48 mia. kr. (baseret pdA EV/EBITDA).

Det er vigtigt at konstatere, at denne sammenligning er baseret pa en raekke antagelser som har
sine begraensninger. Terma og Lockheed Martin har forskellige forretningsmodeller, risikopro-
filer og vaekstmuligheder, hvilket pavirker deres vaerdiansattelse. Derfor ber denne analyse kun

ses som en indikation af Termas potentielle vaerdi og ikke som en pracis vurdering.

9 Konklusion

Projektet har omhandlet vardiansattelsen af den danske forsvarsvirksomhed Terma A/S. Pro-
jektet udspringer af Ruslands invasion og krankelse af Ukraines suveranitet i1 starten af 2022,
som har medfert en oprustning og egede forsvarsudgifter i Europa i frygten for en ny kold krig.
Til at besvare projektets problemformulering er der anvendt strategisk analyse til at identificere,
hvilke eksterne og interne faktorer, som der pévirker Terma. Den strategiske analyse viste, at
Terma en solid og ekonomisk sund med en sterk konkurrencemassig position indenfor for-
svars- og rumfartsindustrien. Med deres nichefokus, innovative og udviklingsorienteret tilgange
og egenskab til at placere sig i en favorable situation giver dem en konkurrencemaessig fordel.
En potentiel svaghed er Termas athangighed af specialiserede leveranderer, som begranser
udbuddet af leveranderer som kan overholde de strenge sikkerhedsmaessige reguleringer og
lovgivning. Ved at udnytte markedsmulighederne og handtere potentielle trusler fra konkurren-

ter samt gkonomisk og politisk usikkerhed, kan Terma sikre fortsat veekst og succes.

Regnskabsanalysen viste, at Terma de seneste 5 ar har haft en positiv rentabilitet ved at kunne
fremvise en positiv udvikling i bdde ROE og ROIC. ROE er steget fra 14,7% til 16,0%, hvor
stigning primert skyldes, at ROIC er steget fra 9,4% til 14,5%. En negativ udvikling for ROE
har varet en faldende tendens i den finansielle gearing og en stigning i den effektive skattepro-
cent. Det blev undersegt i finansieringsanalysen, om den finansielle gearings faldende tendens
kunne indikere, at Terma i hejere grad ensker at benytte egenfinansiering i stedet for fremmed-
finansiering, eller i hvert fald har ensket at reducere den kortfristede geld. En forklaring pé,
hvorfor Terma ikke pd nuvarende tidspunkt er bersnoteret, kunne vere, at Terma er i en god
finansiel situation og derfor ikke har behov for ekstern kapital til at udvide deres forretning.

Andre arsager kunne vare ensket om at bevare kontrollen over virksomheden. Det blev
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undersogt, at Terma med sin fordelagtige ekonomiske situation godt kunne fokusere pa at in-

vestere mere af sit likviditetsoverskud i anlaegsaktiver for at sikre optimal veekst.

Til veerdiansettelsen af Terma blev DCF-modellen brugt til at tilbagediskontere fremtidige pen-
gestromme til deres nutidsveardi. Dette blev gjort pa baggrund af et udarbejdet budget, arsregn-
skabet 2023/24, den finansielle markedssituation i november 2024 og en analyse af den histo-
riske regnskabsudvikling over de seneste 5 dr. Den estimerede verdi af Terma blev beregnet til
3,54 mia. kr. baseret pa forudsatninger med en WACC pé 5,88% og en terminalvaekst pa 2,09%.
Dette indikerer en fremtidig vaerdistigning pd 2,16 mia. i forhold til enterprise value i regn-
skabsar 2023/24. Felsomhedsanalysen viste, at enterprise value stiger ved en hgjere vakstrate

1 terminalperioden og falder ved en hgjere WACC.

Til at vurdere vaerdiansettelsen af Termas egenkapitalverdi, ved brugen af DCF-modellen, blev
comparables brugt, som vardiansatter en virksomhed ved sammenligning med lignende virk-
somheder. Til dette blev Lockheed Martins finansielle multipler P/E og EV/EBITDA brugt.
Udregningen viste en verdi mellem 2,97 mia. kr. og 5,48 mia. kr., DCF-beregningen ligger
saledes indenfor dette interval. Udregning via Lockheed Martin multipler ses som en indikation
af Termas potentielle vaerdi og ikke som en pracis vurdering, da Lockheed Martin har en anden

forretningsmodel, markedsterrelse og markedsandel med mere end Terma.

Samlet set kan projektet konkludere, at Terma er en sund og veldrevet virksomhed med en sterk
position i forsvarsindustrien. Den forventede vakst i forsvarsudgifterne i Europa giver Terma
gode muligheder for at gge sin oms&tning og indtjening i fremtiden. Virksomhedens fokus pa
nicheomréder og innovation er med til at sikre deres konkurrenceevne, hvilket ber medfere at
Terma kan forsette sin vaekst og foregelse af virksomhedens verdi i fremtiden. Det er dog
vigtigt at vaere opmerksom pa de risici, der er forbundet med at operere i forsvarsindustrien.
ZAndringer 1 den geopolitiske situation, lovgivning og regulering, teknologiske fremskridt og

den offentlige holdning til forsvarsindustrien kan have indflydelse pa Termas fremtidige succes.
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Bilag

Afgangsprojekt HD2-R
Regnskab og gkonomistyring

Aalborg Universitet

Bilag 1

Bilag 1- DCF

DKK 1.000 2023/24

Omseatning 2.632.924

EBITDA 426.021

EBIT 231.617

EAT 154946

WCR 200.966

Rentebaerende geeld 601.372

Cash 269.738

Afskrivning 194.404

Capex 294.053

WACC 5,88%

Vaekstiterminalperiode 2,09%

Veerdi udfraDCF: 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29

Veeksti omsatningen 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
EBIT% 8,6% 8,6% 8,8% 8,9% 9,1% 9,2%
Vaeksti EBIT% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Afskrivning 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Capex 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
WCR af omsaetningen % 7,5% 7,3% 7,2% 7,1% 7,0%
WCR &ndring % -1,70% -1,70% -1,70% -1,70% -1,70%
WCR af omsatningen 210.470 221.374 232.843 244.907 257.596
WCR a&ndring - 9.504 - 10.904 - 11.469 - 12.064 - 12.689
Tax effectratio 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
Frit cash flow 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29
Omseetning 2.817.229 3.014.435 3.225.445 3.451.226 3.692.812
EBIT 243.535 265.013 288.384 313.817 341.492
EBIT*(1-tax) 189.958 206.710 224.940 244.777 266.364
+depreciation 206.457 219.257 232.851 247.288 262.620
-investeringer 306.991 320.499 334.601 349.323 364.694
-&ndring i WCR - 9.504 - 1.401 - 565 - 5% - 625
Free cash flow 98.927 106.869 123.755 143.336 164.915
Terminalveerdi 4.351.330

DKK 1.000

NPV af explicit forecast periode kr. 407.074

NPV af terminalveerdi kr. 3.462.313

Samlet EV kr. 3.869.387

+cash kr. 269.738

-geeld kr. 601.372

=EK kr. 3.537.753

Udfra EBITDA-multipel:
DKK 1.000
EV/EBITDA-multipel
EK=EV+cash-geeld

EV

+cash

-Geeld

EK=

Udfra P/E:
DKK 1.000
P/E

EKveerdi=

EBITDA * EV/EBITDA multipel
13,63
5.806.666
269.738
601.372
5.475.032

EAT * P/E

19,17
2.970.315

EBITDA * EV/EBITDA multipel

EAT * P/E

december 2024

Side 60 af 60



