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Opgave 1

Nedenfor er listet 5 udsagn. For hvert udsagn bedes du angive, hvorvidt du er ENIG eller UENIG i
udsagnet, og understgtte det med en_kort kommentar.

1.

Virksomheder med en lav omsatningshastighed (ATO) vil altid have en lav RNOA.
Uenig. En lav ATO kan kompenseres med en hgj overskudsgrad, idet RNOA = PM x ATO

Ejernes afkastkrav i en virksomhed er estimeret til 10,0 pct. Virksomhedens Normal Trailing
P/E er 10.

Uenig. 1+ afkastkrav / afkastkrav = 1,10/ 0,10 = 11

En forudszetning for, at virksomhedsveerdien (Enterprise Value) ligger over den bogfarte
veerdi af netto driftsaktiver (NOA) er, at RNOA er stgrre end netto finansielle omkostninger
i procent (NBC).

Uenig. Det er en forudsatning, at RNOA er stgrre en wacc.

For to virksomheder med de samme netto driftsaktiver (NOA) vil virksomheden med den
hgjeste RNOA altid have den hgjeste veerdi.

Uenig. Ikke ngdvendigvis safremt virksomheden med den hgjeste RNOA har en hgjere
risiko da vil veerdien veere lavere.

En virksomhed med en RNOA pa 10%, NBC pa 6,0% og en finansiel gearing (FLEV) pa 2,
har en egenkapitalforrentning (ROCE) pa 18%

Enig. 10 + [2 x (10 — 6)] = 18%



Opgave 2

I mange ar skabte A/S FeelGood, der er en hgjteknologisk virksomhed inden for it, betydelige frie
cash flow (FCF). Frem til 2014 udbetalte virksomheden intet udbytte og havde ingen geeld at
afdrage pa, hvorfor pengene blev investeret i rentebeaerende verdipapirer. | balancen for farste

halvar (30. juni) 2014 rapporteres falgende under kortfristede aktiver (i mio. kr.):

30. juni 2013 30. juni 2014
Verdipapirer 15.982 4.556
Likvider og lignende 44.610 29.948

Som det fremgar, er der en betydelig reduktion i bade likvider og veerdipapirer. | lgbet af 1. halvar
2014 valgte A/S FeelGood for ferste gang at udbetale udbytte. Bilag A er vist den rapporterede
pengestramsopggarelse for 1. halvar 2014 (tillige med sammenligningstal) samt en note omkring
modtagne renteindbetalinger pa ovenstaende investeringer. Selskabsskatteprocenten er 25,0 pct.

Besvar nedenstaende spargsmal vedrgrende 1. halvar 2014.

a. Hvor stort var det belgb, der blev udbetalt til ejerne i form af udbytte?
Belgbet kan aflaeses i finansieringsafsnittet i den rapporterede pengestremsopggrelse:
33.498. [Belgbet vil ogsa fremga af egenkapitalopgarelsen (ikke vist)].
b. Hvad var belgbet for netto dividende (d)?
Netto dividende = Udbytte + aktietilbagekab — kapitalindskud
= 33.498 + 969 — 795
=33.672
Da FeelGood ikke har nogen geld, er netto dividenden lig den samlede netto
finansieringsstram.

c. Beregn den ugearede (unlevered) pengestrgm fra driften.

Rapporteret netto pengestrem fra driften 3.619
Renteindbetalinger 378

Skat herpa (25 pct.) 945 2835
Ugearet C 3.3355



d. Beregn det belgb der blev investeret i driften.
Rapporteret netto pengestrem fra investeringer 23.414
(et positivt tal betyder desinvesteringer)
Netto salg af veerdipapirer 23.591

Investeringer i driften -177

(for en ikke-finansiel virksomhed er kgb og salg af veerdipapirer en finansieringstransaktion)

e. Beregn det frie cash flow (FCF).
3.335,5-177=3.158,5

f.  Hvorfor var det rapporterede belgb fra *Netto pengestrom fra investeringsaktivitet’ i 2014 sa
forskellig fra belgbet i 2013? Skyldes den store forskel en &ndring i FeelGood’s
investeringer i driften?

Det aktuelle belgb investeret i driften (efter korrektion for investeringer i
veerdipapirer) var 172, hvilket stort set er identisk med de 177 for 2014.

g. AJ/S FeelGood holder Igbende ca. 60 mio.kr. i driftslikviditet (operating cash). Hvad var
belgbet for netto investering i finansielle aktiver i 1. halvar 2014? (fer effekter af
valutakursreguleringer)?

Netto investeringen i finansielle aktiver er netto investeringen i veaerdipapirer (under d
ovenfor) plus &ndringen i likvider (eftersom 60 mio. i driftslikviditet er uforandret, er

@ndringen i likvider (minus 6.639) i sin helhed investering i finansielle aktiver.

Investering i finansielle aktiver = - 23.591 — 6.639 = -30.230
Det vil sige, FeelGood solgte finansielle aktiver for samlet 30.320 for at kunne udbetale
udbytte.

Pa baggrund af ovenstaende (a. — g.) bedes du opstille en reformuleret pengestremsopgarelse ud fra
relationen C — 1 =FCF =d + F.



Bilag A

1. halvar 30. juni

2013 2014
Netto pengestrem fra driftsaktivitet 4574 3.619
Kab af materielle anleegsaktiver -172 -177
Kab af verdiparirer -22.377 -16.013
Salg af veerdipapirer 20.600 39.604
Netto pengestrem fra investeringsaktivitet ~ -1.949 23.414
Kapitalforhgjelse 189 795
Kab af egne aktier -2.459 -969
Udbetalt udbytte -33.498
Netto pengestrem fra finansieringsaktivitet -2.270 -33.672
Arets likviditetseendring 355 -6.639
Valutakursregulering af likviditetspostion 26 54
Likvider primo 5.768 11.141
Likvider ultimo 6.149 4.556

Note: Renter

AJS FeelGood har ingen geeld, hvorfor den ikke har betalt nogen renter.
Modtagne renter fra investeringer udger 378, og er inkluderet i

Netto pengestrem fra driftsaktivitet



Reformuleret pengestramsopggarelse

Rapporteret pengestrgm fra driften 3.619,0
Renteindbetalinger 378

Skat herpa (25%) 94,5 283,5
Korrigeret C 3.335,5
Rapporteret pengestrgm fra investeringer 23.414

Netto salg af veerdipapirer 23.591

Korrigeret | -177
C-1=FCF 3.158,5
d

Netto dividende 33.672
F

Salg af finansielle aktiver -30.230
Renteindbetalinger, efter skat -283,5 -30.513,5
d+F 3.158,5

Opgave 3

| slutningen af regnskabsaret 2016 rapporterede A/S Sun 2.900 mio. i netto driftsaktiver (NOA)
samt en ordineer egenkapital pa 3.900 mio. (CSE). Du bedes udarbejde budgetterede finansielle
opggarelser samt en veerdianszttelse i slutningen af 2016 ud fra nedenstaende budgetforudsetninger.
Antag, at residualoverskud fra driften (ReOl) vil vokse med en konstant vaekstrate pa 3,0 pct. efter

2020. Salget i1 2016 var 9.300 mio. Anvend 7,0 pct. som driftens kapitalomkostninger (wacc).

2016 A 2017E 2018E 2019E 2020E

Salgsveekstrate 6,0% 5,0% 4,0% 3,0%
PM (faor skat) 10% 9% 9% 8%
Effektiv skatteprocent 22% 22% 22% 22%
ATO LT, 2,8 3,0 3,0

Beregn vaerdien per aktie pa de 450 mio. udstaende aktier i slutningen af 2016.



Resultatopggrelse
Salg
Driftsoverskud (far skat)

Skat pa driftsoverskud
Driftsoverskud, efter skat (OI)

Balance (primo)
NOA
CSE
NFA

Ol

NOA (primo)
RNOA

ReOl

df (7,0%)

PV ReOl

Sum PV ReOl (2017-2020)
TV

PV TV
Virksomhedsvaerdi
NFA

Veerdi af egenkapital
Veerdi per aktie (450)

9.300,00
985,80

216,88
768,92

2.900
3.900
1.000
1
768,92
2.900
26,5%
566
1,07
528,90
1.679,85

8.509,37
13.089,21
1.000,00
14.089,21
31,31

931,58
204,95
726,63

3.696,75

2
726,63
3.697
19,7%
468
1,14
408,65

9.858,00 10.350,90 10.764,94

968,84
213,15
755,70

3.588,31

3
755,70
3.588
21,1%
505
1,23
411,84

11.087,88 salg.; x (1+ salgsvaekstrate)
887,03 salg, x PM(far skat)

195,15 Driftsoverskud (far skat) x effektiv skatteprocent
691,88 Driftsoverskud (for skat) - skat

3.695,96

4
691,88
3.696
18,7%

433 (RNOA - wacc) X NOAimo
1,31
330,46

11.154,04 433 x1,03/0,07-0,03



