Opgave 1.1

Kommentarer til rentabiliteten:       

Afkastningsgraden (AG):         

Afkastningsgraden ligger i  2002 på 2,3% hvilket er et utilfredsstillende niveau sammenlignet med dansk industri* som ligger på  11,8%. Afkastningsgraden er i perioden  faldet med 81%. Udviklingen skyldes primært et fald i overskudsgraden på 78%.

(Husk sammenhængen AG=OG*AOH). Roblon’s mål er at AG skal ligge på 12%, så pt. er de langt fra målet.       
Overskudsgraden (OG):         

Overskudsgraden er "hovednøgletal" for indtjeningsevnen. Niveauet for overskudsgraden ligger i 2002 på 2,2% dvs. Roblon tjener 2,2 kr. i resultat før renter pr. 100 kroners salg/omsætning. Ved benchmarking med dansk industri*  bør overskudsgraden    
ligge på 6,5% . Niveauet er dermed utilfredsstillende. Udviklingen i overskudsgraden er  negativ med et fald på 78%. Roblon’s mål med en OG på 10% virker meget urealistisk. 
Aktivernes omsætningshastighed (AOH):      
Roblon omsætter i  2002 sine aktiver 1,0 gang. Niveauet bør ligge på  1,8 gange ifølge dansk industri*. Niveauet må derfor betegnes som utilfredsstillende. AOH har i perioden udviklet sig negativt hvilket har bidraget til at forringe den samlede rentabilitet (AG). I alt er faldet i AOH på 11% i perioden. Roblon’s mål er på 1,2 gange så en stigning på 20% kræves hvis Roblon skal når deres mål.

Egenkapitalens forrentning (EKF), gældsrenten, gearing og soliditet:    
Niveauet for EKF ligger på 3,8% sammenlignet med dansk industri* som i gennemsnit ligger på 13,4% er dette utilfredsstillende. Gældsrenten ligger i 2002 på  0,3% 
hvilket er under afkastningsgraden dvs. vi tjener på fremmedkapitalen.   
Marginalrenten (AG - gældsrenten) er på ca. 2%. Reglen må derfor være at jo større 
gearing, jo bedre. Soliditeten er på  81% . Dette ligger over normtallet for dansk industri* som ligger på ca. 40%. Gearingen bør derfor forøges og soliditeten sænkes til 50% som er Roblon’s mål.   

Indtjeningsevnen:         

Overskudsgraden er i perioden faldet fra 10,4% til  2,2%. Omsætningen/salget er uændret for perioden som helhed. Råvarer er steget med 1% i perioden. Dette bevirker at dækningsgraden er faldet fra 54% til 53% hvilket medfører at de variable omkostninger påvirker indtjeningsevnen i negativ retning. Nulpunktsomsætningen er vokset og ligger nu på kr.168.315. Sikkerhedsmargen er på 4% dvs. hvis omsætningen falder med  4% har  Roblon "nul i overskud/resultat før renter."       
De faste omkostninger er den primære årsag til at indtjeningsevnen er forringet.       
Lønomkostningerne er her den største post med en stigning på kr. 14 million.

Markedsføringsomkostningerne er steget med 67% ca. kr. 2,5 million. Endvidere kan nævnes at Kontorhold er steget med 33% og Revision med 88% hvilket har forringet indtjeningen.

Kapitaltilpasningen:         

"Hovednøgletallet" for kapitaltilpasningen er AOH. AOH er i perioden  faldet med 11% .

Niveauet ligger på  1,0 gange. Hvilket må betegnes som utilfredsstillende.   

Varelagerets omsætningshastighed (VLOH):      
VLOH er faldet fra 1,8 gange til 1,5 gange. Det vil sige at varerne ligger.  
længere tid på lager. Lagerdagene er steget og ligger nu på 242 dage. 
Roblon vareforbrug er 1% mindre samtidig er lageret blevet  24% større 
Dette har forringet lageromsætningshastigheden og dermed AOH.    

Varedebitorernes omsætningshastighed (VDOH):      
Kredittiden til kunderne er faldet fra 45 dage til 43 dage. Dette har  
forbedret likviditeten samt aktivernes omsætningshastighed.    
Varekreditorernes omsætningshastighed (VKOH):      
Kredittiden fra leverandørerne er faldet fra 48 dage til 40 dage.

Alt andet lige har dette medført at likviditeten og aktivernes omsætningshastighed er  faldet.  
Likviditeten:          
Likviditetsgrad I er  forbedret gennem perioden og ligger nu på 355 . Niveauet er yderst tilfredsstillende. Roblon’s mål er at den skal være over 200. Normalt er det tilfredsstillende med en likviditetsgraden på ca. 100.     
Konklusionen:          
Rentabiliteten har i perioden udviklet sig negativt idet AG er faldet med  81%. 
Udviklingen skyldes primært et fald i indtjeningsevnen. Niveauet for rentabiliteten, indtjeningsevnen og kapitaltilpasningen er yderst utilfredsstillende sammenlignet med dansk industri* og Roblon’s egen mål.  
Niveauet for egenkapitalens forrentning er ligeledes utilfredsstillende.    
Roblon  tjener penge på fremmedkapitalen, idet gældsrenten ligger under afkastningsgraden. Gearingen kan derfor forøges og soliditeten  sænkes.    

Likviditetsmæssigt er alt ok. 

Man bør undersøge årsagerne til omsætningsnedgangen samt årsagerne til at lønomkostningerne, markedsføring og revision er steget så kraftigt.
* Kilde: Danmarks statistiske 10 år oversigt 2003 side 92     
Opgave 1.2 og 1.3
Vi kan læse likviditetsudviklingen i en pengestrømsanalysen. Der skal meget gerne være et positivt cash flow fra driften som kan anvendes til investeringsaktiviteter hvis der er positive NPV projekter. Den likvide status ses også af pengestrømsanalysen og er vigtig set ud fra en ”risiko for konkurs”. Et pengestrømsbudget er vigtigere end historikken idet vi kan være på forkant med likviditeten, med speciel fokus på ændringer og tilpasninger hvis likviditetsvirkningen er negativ.

Af bilag 2 ses det at pengestrømmen fra driften falder kraftigt i år 2002, den er stadig positiv på ca. 10 millioner. 

Der er foretaget investeringer på ca. 22 millioner i 2001,  i 2001 har pengestrømmen fra driften også været 33 millioner så det kan godt forsvares.  Men Investeringsaktiviteten i 2002 på 24 millioner kan ikke forsvares når driften kun indtjener 10 millioner og man samtidig udbetaler 10 i udbytte. Der er i 2002 en samlet likviditetsforskydning på –24 millioner og de likvide midler udgør nu kun 10 millioner.

Så vurderingen er at Roblon ikke burde foretage en investering på 24 millioner uden finansiering, når driften ikke kan dække dette likviditetstræk. 

Opgave 1.4  

Jeg vælger at opstille et skema som synliggør udviklingen i Roblon’s hovednøgletal (AG,OG;AOH) samt likviditeten:

	
	Faldende

salgspriser
	Kredittid kunder forlænget
	Indkøb 4% billigere
	IT investeringer forøges med 25%

	Likviditet
	Dårligere
	Dårligere
	Bedre
	Dårligere

	Rentabilitet
	Både OG og AOH påvirker AG i negativ retning
	Fald i AOH =>

fald i AG
	Både OG og AOH påvirker AG i positiv retning
	Dårligere på kort sigt, på lang sigt mere effektiv

	Overskud
	Påvirkning af DG medfører OG ned

(virkningen starter her)
	Uændret, håber vi det er jo derfor vi forlænger kreditten
	Vareforbruget falder, dermed stiger DG og OG alt andet lige (starter her)
	Samme, uændret, forudsætning: Omsætningen er uændret 

	Kapitaltilpasning
	AOH falder pga. den faldende omsætning (virkningen starter her)
	OMH for kunder falder => fald i AOH 
(virkningen starter her)
	Mindre lagre=> AOH stiger
	Dårligere, hvis ikke omsætningen stiger pga. investeringen


Hvis der er regnet på at investeringerne i IT har en positiv NPV-værdi vil rentabiliteten stige.

Opgave 1.5

Oplysninger om virksomhedens marked og værdikæde evt. så der kunne udarbejdes en SWOT analyse.  Under markedsinformationer kunne indgå oplysninger vedr.:

· Investeringer i kommunikationsmidler / kommunikationsteknologi, 

· Kunderne, 

· Konkurrenterne

· Eksportmarkederne (eksportandelen er relativ stor), 

· Valutakurser etc.

