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Opgave 1

Nedenfor er gengivet den officielle pengestreamsoglge for produktionsvirksomheden A/S Axos,
der producerer betonelementer til byggebranchenfrBmgar, at ‘pengestremme fra
driftsaktivitet’, androg 1.840 mio. kr. samt at fgeestrgmme fra investeringsaktivitet’ udgjorde 940

mio. kr., hvilket leder til en rapporteret fri pergiram pa 900 mio. kr.

a.

Du bedes beregne den skabte frie pengestram (F&Fyksomhedens driftsaktiviteter til
analysebrug. Selskabsskatteprocenten er 25 pct.

b.

Vis, at fglgende relatio@ — | = d + F geelder, hvod er nettodividende (transaktioner med ejere),

og F er nettobetalinger til /fra udstedere/indehavérf@mansielle fordringer.

Mio. kr. 2012
Resultat af primeer drift 1.141
Reguleringer for af- og nedskrivninger 1.099
Andre reguleringer -7
AEndringer i driftskapital -177
Pengestrgamme fra drift for finansielle poster og st " 2.056
Finansielle indbetalinger mv. 172
Finansielle udbetalinger mv. -128
Betalt skat -260
Pengestramme fra driftsaktivitet 1.840
Kgb af materielle aktiver -898
Kgb af immaterielle aktiver -66
Kgb af veerdipapirer -16
Salg af veerdipapirer 40
Pengestroamme fra investeringsaktivitet -940
Pengestrgamme fra drifts- og inve steringsaktivitetf(it cash flow) 900
Udbetalt udbytte -207
Salg af egne aktier -25
Afdrag pa langfristet geeld -258
Optagelse af langfristet geeld 12
Pengestramme fra finansieringsaktivitet -478
AEndring i likvider 422
Likvide midler 1/1 132
Likvide midler 31/12 554




Opgave 2

| slutningen af regnskabsaret 2012 rapporteredeT&iBpus 4.355 mio. i netto driftsaktiver (NOA)
samt en ordinger egenkapital pa 5.848 mio. (CSEhdies udarbejde budgetterede finansielle
opgarelser samt en vaerdiansaettelse i slutning2@®12f ud fra nedenstaende budgetforudsaetninger.
Antag, at residualoverskud fra driften (ReOl) vkee med en konstant vaekstrate pa 4,0 pct. efter
2016. Salget i 2012 var 13.970 mio. Anvend 8,6 gat driftens kapitalomkostninger (wacc).

Budgetforudseetninger ~ 2013E=  2014E 2015E  2016E

Salgsveektrate 10,0% 9,0% 8,0% 7,0%
Core PM 9,0% 8,5% 8,0% 7,5%
ATO 3,4 3,5 3,6

Beregn veerdien per aktie pa de 491,1 mio. udstaaktit i slutningen af 2012.
Opgave 3

| slutningen af regnskabsaret 2012 blev de 738 nistaende aktier i A/S Glory handlet til 20 kr.
per aktie. Analytikers consensus EPS forecast@@B82a 1,03 kr. gav virksomheden en forward
P/E pa 19,4. A/S Glory rapporterede EPS for 201Q,98 kr., hvilket var 0,74 kr. mere end aret
far. Nedenstaende sammendragne information ernnldséra virksomhedens finansielle

opgarelser (i mio. kr.):

2012 2011
Nettoomsaetning 9.412 7.787
Core Ol (efter skat) 671
Netto driftsaktiver (NOA) 3.093 2.565
Netto finansielle forpligtelser (NFO) 915 337
Egenkapital (CSE) 2178 2.228

a.
Fra disse opggrelser beregn fglgende for 2012:
1) Core PM
2) Core RNOA
3) ATO
4) Veekstrate for NOA

Brug primoveerdier for NOA i beregningen af 2) og 3)



b.
Ved brug af disse tal (fra a.) samt kapitalomkagger for driften pa 9,0 pct. budgettér
residualoverskud fra driften (ReOl) for 2013.

C.
Antag, at det budgetterede residualoverskud fifeedr{(ReOl) for 2013 forventes opretholdt i al
evighed, Hvad er markedets implicitte veekstrateRfieOl efter 20137



