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Skriftlig eksamen i faget

Erhvervsøkonomi
4 timers skriftlig prøve

Dette opgavesæt består af 4 delopgaver, der indgår i 

bedømmelsen af den samlede opgavebesvarelse med følgende omtrentlige vægte:

Opgave 1
  25%

Opgave 2
  25%

Opgave 3
  20%

Opgave 4
  30%

I alt
100%

Til prøven er alle skriftlige hjælpemidler tilladt.

Opgavebesvarelsen skal afleveres i henhold til skolens eksamensreglement jf. bekendtgørelse nr. 1021 af 20. november 2000 ændret ved bekendtgørelse 

Nr. 537 af 28. juni 2002
Tirsdag den 8. juni 2004

Kl.14.00-18.00

Introduktion

Virksomheden Nordic Chains A/S, Slagelse udvikler, producerer og sælger transportbånd af plast og rustfrit stål, som der er brug for i de fleste produktionsvirksomheder, hvor varer skal flyttes i produktionsprocessen fra råvarer til færdigvarer. Virksomheden producerer således ikke maskiner, men kun selve transportbåndene, hvilket igen kræver et tæt samarbejde med disse maskinleverandører. Blandt kunderne er tyske virksomheder, der laver anlæg til bilindustrien og fødevareanlæg. 

Virksomheden eksporterer mere end 90% af sin produktion til ca. 60 lande verden over, og meget af afregningen foregår i amerikanske dollars. Det har de senere år betydet flere millioner kroner i mistet indtjening oplyser virksomhedens ledelse.

Virksomheden har i 2002 i USA indviet en ny fabrik, der fremstiller en del Nordic Chains A/S produkter samt i øvrigt samler komponenter, der er produceret i Danmark.

Virksomhedens udviklingsafdeling på 30-40 medarbejdere hjælper med til at skræddersy båndene til den enkelte kunde. Desuden har virksomheden egen værktøjsafdeling, der leverer en stor del af de værktøjer, der bruges i produktionen.

Opgave 1 (25%)
Som nyansat akademiuddannet hos en af Nordic Chains A/S underleverandører er du blevet bedt om, at foretage en foreløbig vurdering af virksomhedens økonomi for 2001-2003 på baggrund af regnskabet i bilag 1. Vurdering skal ses som baggrund for en kreditvurdering før  indgåelse af en større kontrakt.

1.1. Analyser og vurder udviklingen i Nordic Chains A/S’s rentabilitet, indtjeningsevne og pengestrømme i perioden 2001-2003.

Nordic Chains A/S overvejer at få udarbejdet et balance scorecard, men har ikke fået undersøgt fordele og ulemper.

1.2.  Udarbejd med udgangspunkt i Nordic Chains A/S en kort redegørelse af fordele og ulemper ved frembringelse af et balance scorecard set ud fra

a) medarbejdersiden

b) ledelsessiden

c) ejersiden

Opgave 2 (25%)
Nordic Chains A/S producerer og sælger et transportbånd, Nordic Seeland. Dette produkt er indtil nu kun blevet solgt på det danske og nordtyske marked. Dette marked opfattes som ét hjemmemarked. På dette marked gælder følgende prisafsætningsfunktion, der er fundet efter en intensiv markedsundersøgelse.
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Aktiver

2004

Passiver

2004

Anlægsaktiver

Egenkapital

Tekniske anlæg og maskiner

6.750

Selskabskapital

7.500

Inventar

4.500

Reserver

3.865

I alt

11.250

Udbytte

300

I alt

11.665

Omsætningsaktiver

Råvarelager

1.800

Langfristede forpligtelser

Varer under fremstiling

2.850

Banklån

4.500

færdigvarer

3.150

Kortfristede forpligtelser

Varedebitorer

4.260

Leverandørgæld

4.505

Likvider

285

Kassekredit

1.425

I alt

12.345

Offentlig gæld

1.500

Forpligtelser i alt

11.930

Aktiver i alt

23.595

Passiver i alt

23.595

 

hvor p er prisen i kr., og x er afsætningen i antal stk. transportbånd pr. år.

Produktionsomkostningerne er opstillet på baggrund af følgende kalkulation og baseret på en produktion på 20 enheder:

Komponenter:


Råvarer

40.000


Elektronik

80.000
120.000

Operatørløn 900 timer a 200 kr.

180.000

Tillæg til dækning af faste omkostninger
200.000
Enhedsomkostninger i alt


500.000
Anlægget har en kapacitet på 30 stk. pr. år. 

2.1.  Beregn det forventede optimale årlige resultat.

Virksomhedens produktionsledelse har været på messe i Hannover i Tyskland, hvor den har mødt en række nye kunder. En stor tysk underleverandør til en bilfabrik har forespurgt os om levering af vores grundmodel Nordic Seeland. Efter en række forhandlinger på stedet har vi fået et tilbud på levering af op til 20 stk. a 500.000 kr. til den nye underleverandør. Vi vurderer, at de tilpasninger, der skal ske med grundmodellen, kan holdes inden for det kalkulerede. 

2.2.  Beregn afsætningen til det dansk/nordtyske hjemmemarked og til underleverandøren, når der forudsættes, at Nordic Chains A/S vil handle økonomisk optimalt. Beregn endvidere årets resultat.

2.3.  Hvilke andre forhold bør inddrages i forbindelse med prisfastsættelsen?

Opgave 3 (20%)

Nordic Chains A/S producerer og sælger i en produktgruppe en bestemt komponenttype, Sweden. På denne komponent har man modtaget en forespørgsel på en rammeaftale.

Rammeaftalen går ud på at der i hvert af de næste 5 år skal leveres 24.000 enheder til en fast pris på 135 kr. 

Nordic Chains A/S står overfor det problem at den ikke har kapacitet til efterkomme forespørgslen, medmindre man vælger at reducere produktion og salg af mere lønsomme produkter. Derfor overvejer virksomhedens ledelse, om den skal investere i et nyt fuldautomatisk anlæg. Prisen for dette anlæg er 3.400.000 kr. Hertil er der en udgift til oplæring og kurser af medarbejdere til betjening af maskinen på 200.000 kr. Anlægget forventes at have en levetid på 5 år, hvorefter det forventes at kunne sælges for 300.000 kr. (scrapværdien). 

De variable enhedsomkostninger er beregnet til 80 kr. Dette beløb forventes fastholdt i de næste 5 år. Der forventes en medarbejder tilknyttet anlægget til overvågning. Lønomkostningen forventes at blive 250.000 kr. pr. år.

Kalkulationsrenten er fastsat til 12%.

3.1. Beregn kapitalværdien af investeringen og afgør, om Nordic Chains A/S skal investere i anlægget og indgå i rammeaftalen.

3.2 Beregn investeringens interne rentefod.

3.3 Diskuter den praktiske anvendelighed af de to investeringsmetoder jf. spørgsmål 3.1 og 3.2.

Virksomhedens ledelse er noget i tvivl om prisen på 135 kr. er den rigtige og ønsker din vurdering heraf.

3.4 Beregn den salgspris som netop gør investeringen fordelagtig.

Opgave 4 (30%)

Budgettering

En af virksomhedens datterselskaber, der udelukkende producerer elektronikløsninger  til transportbåndene,  er i gang med budgetteringen for 2005. Kunderne består primært af modervirksomheden Nordic Chains A/S, hvortil ca. 60% af omsætningen ligger. Resten  sælges til eksterne kunder. Et uddrag (resultatopgørelsen og balance) for 2004 er udarbejdet inkl. forventninger for resten af 2004 (se bilag 2).

Forventninger til 2005

Af nedenstående fremgår forventninger og planer, man har for budgetåret 2005.

Virksomheden forventer at igangsætte en markedsføringskampagne, som vil forøge markedsføringsomkostningerne med ca. 10%. Denne kampagne planlægges at skulle kombineres med en nedsættelse af salgsprisen med 5%, hvilket forventes at øge afsætningen målt i enheder med ca. 25 %. Der forventes pga. nyinvesteringer i maskiner en reduktion i arbejdsløn på 10 % i budgetåret.

Denne aktivitetsændring betyder, at der skal foretages nyinvesteringer i inventar og IT udstyr for ca. 1.000.000 kr. og i tekniske anlæg for ca. 2.000.000 kr. i løbet af 2005. Halvdelen af beløbene betales i 2005. 

Man forventer, at kreditbetingelsen til moderselskabet (60 % af omsætningen) er på 30 dage netto, og for resten af omsætningen forventes den at blive 45 dage i gennemsnit. Omsætningshastigheden for varekreditorerne estimeres til 3 gange af råvareforbruget. 

Omsætningshastigheden for råvarelager forventes at være 3 gange beregnet på grundlag af råvareforbruget. Omsætningshastighederne for varer under fremstilling og færdigvarelageret forventes at blive på henholdsvis 4 gange og 5 gange. De variable produktionsomkostninger lægges til grund. 

De øvrige eksterne omkostninger forventes at stige med 3% og personaleomkostningerne med 10 % i budgetåret. Afskrivningerne beregnes til 600.000 kr. på inventar og 1.400.000 kr. på maskiner og tekniske anlæg. Renteomkostningerne forventes at blive reduceret med 25%.   Selskabsskatten er på 30 % og betales a conto i løbet af 2005. Udbyttet for 2004 udbetales til aktionærerne i 2005, hvorimod udbyttet for 2005, der udbetales i 2006, sættes til 0 kr. 

Afdrag på de langsigtede forpligtelser planlægges til 350.000 kr. Gæld til offentlige myndigheder forventes uændret. 

På den baggrund er du bedt om at lave et første udkast til budget, som efterfølgende skal bruges til detailbudgetteringen.

4.1 Udarbejd resultatbudget for 2005.

4.2. Udarbejd likviditetsbudget for 2005.

4.3  Anfør 3 begrundede muligheder for at forbedre likviditeten for 2005.
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	Balance pr. 31.12 
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	2001
	2002
	2003
	

	AKTIVER
	
	
	
	
	
	

	ANLÆGSAKTIVER
	
	
	
	
	

	Materielle anlægsaktiver
	
	
	
	
	
	

	Grunde og bygninger
	
	
	79.753
	93.358
	87.259
	

	Produktionsanlæg og maskiner
	
	53.830
	55.840
	62.500
	

	Andre anlæg, driftsmateriel og
	
	
	
	
	

	inventar
	
	
	
	8.864
	9.432
	7.533
	

	Forudbetalinger for materielle
	
	
	
	
	

	anlægsaktiver
	
	
	3.209
	2.736
	2.243
	

	Materielle anlægsaktiver i alt
	
	145.656
	161.366
	159.535
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Finansielle anlægsaktiver
	
	
	
	
	

	Kapitalandele i associerede
	
	
	
	
	

	virksomheder
	
	
	237
	237
	0
	

	Finansielle anlægsaktiver i alt
	
	237
	237
	0
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	ANLÆGSAKTIVER I ALT
	
	145.893
	161.603
	159.535
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	OMSÆTNINGSAKTIVER
	
	
	
	
	

	Varebeholdninger
	
	
	
	
	
	

	Handelsvarer/råvarer og
	
	
	
	
	

	hjælpematerialer
	
	
	3.359
	4.564
	5.069
	

	Fremstillede færdigvarer
	
	30.609
	29.231
	29.388
	

	Varebeholdninger i alt
	
	
	33.968
	33.795
	34.457
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Tilgodehavender
	
	
	
	
	
	

	Tilgodehavender fra salg og 
	
	
	
	
	

	tjenesteydelser
	
	
	34.736
	39.251
	38.809
	

	Andre tilgodehavender
	
	
	5.092
	2.260
	3.289
	

	Tilgodehavender i alt
	
	
	39.828
	41.511
	42.098
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Likvide beholdninger 
	
	
	1.297
	2.094
	2.931
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	OMSÆTNINGSAKTIVER 
	
	
	
	
	

	I ALT
	
	
	
	75.093
	77.400
	79.486
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	AKTIVER I ALT
	
	
	220.986
	239.003
	239.021
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	PASSIVER
	
	
	
	
	
	

	EGENKAPITAL
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Selskabskapital
	
	
	3.000
	3.000
	3.000
	

	Overkurs ved emission
	
	
	59.628
	59.628
	59.628
	

	Overført resultat
	
	
	7.074
	16.939
	23.982
	

	EGENKAPITAL I ALT
	
	69.702
	79.567
	86.610
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	HENSATTE 
	
	
	
	
	
	

	FORPLIGTELSER
	
	
	
	
	
	

	Hensættelse til udskudt skat
	
	13.509
	14.673
	17.754
	

	HENSATTE 
	
	
	
	
	
	

	FORPLIGTELSER I ALT
	
	13.509
	14.673
	17.754
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	GÆLDSFORPLIGTELSER
	
	
	
	
	

	Langfristede gældsforpligtelser
	
	
	
	
	

	Prioritetsgæld
	
	
	42.451
	37.475
	49.269
	

	Andre kreditinstitutter
	
	
	342
	90
	1.076
	

	Selskabsskat
	
	
	426
	127
	813
	

	Langfristede gældsforpligtelser
	
	
	
	
	

	i alt
	
	
	
	43.219
	37.692
	51.158
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Kortfristede gældsforpligtelser
	
	
	
	
	

	Kortfristet del af langfristede 
	
	
	
	
	

	gældsforpligtelser
	
	
	4.764
	4.977
	4.994
	

	Andre kreditinstitutter
	
	
	46.482
	59.486
	33.326
	

	Leverandører af varer og
	
	
	
	
	

	tjenesteydelser
	
	
	11.612
	8.204
	8.436
	

	Gæld til tilknyttede virksomheder
	
	10.274
	10.671
	10.909
	

	Anden gæld
	
	
	19.924
	20.733
	21.834
	

	Udbytte for regnskabsåret
	
	1.500
	3.000
	4.000
	

	Kortfristede gældsforpligtelser i alt
	
	94.556
	107.071
	83.499
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	GÆLDSFORPLIGTELSER I ALT
	
	137.775
	144.763
	134.657
	

	Gældsforpligtelser + hensættelser i alt
	151.284
	159.436
	152.411
	

	PASSIVER I ALT
	
	
	220.986
	239.003
	239.021
	


[image: image2.wmf]Resultatopgørelse 1.1 - 31.12 i 1000 kr. 

Bilag 1

Indeks

2001

2002

2003

2001

2002

2003

Nettoomsætning

183.982

207.228

222.705

100

113

121

Omkostninger til råvarer 

og hjælpematerialer

-40.281

-47.578

-52.179

100

118

130

143.701

159.650

170.526

100

111

119

Andre eksterne omkostninger

-37.014

-35.128

-34.909

100

95

94

Bruttoresultat

106.687

124.522

135.617

100

117

127

Personaleomkostninger

-79.177

-84.201

-92.347

100

106

117

Indtjeningsbidrag

27.510

40.321

43.270

100

147

157

Af- og nedskrivninger af materielle

  anlægsaktiver

-12.929

-14.855

-15.927

100

115

123

Resultat af primær drift (EBIT)

14.581

25.466

27.343

100

175

188

Finansielle indtægter

2.406

1.625

2.096

100

68

87

Finansielle omkostninger 

-8.285

-7.285

-9.054

100

88

109

Resultat før skat

8.702

19.806

20.385

100

228

234

Skat af ordinært resultat 

-2.869

-6.165

-6.854

100

215

239

Årets resultat

5.833

13.641

13.531

100

234

232


	Nøgletal:
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	2001
	2002
	2003

	Afkastningsgrad
	
	
	6,60%
	10,66%
	11,44%

	Overskudsgrad
	
	
	7,93%
	12,29%
	12,28%

	Aktivernes omsætningshastighed
	
	0,83
	0,87
	0,93

	Egenkapitalens forrentning før skat
	
	12,48%
	24,89%
	23,54%

	Egenkapitalens forrentning efter skat
	8,37%
	17,14%
	15,62%

	Gældsrente (renteomkostninger/(gæld+hensættelser)
	5,48%
	4,57%
	5,94%

	Nettogældsrente
	
	
	3,89%
	3,55%
	4,57%

	Gearing
	
	
	
	2,17
	2,00
	1,76

	
	
	
	
	
	
	

	 
	
	
	6,60%
	10,66%
	11,44%

	
	
	
	
	
	
	


[image: image3.wmf]Pengestrømsopgørelse

2001

2002

2003

Pengestrømme fra driftsaktiviteten

Årets resultat

5833

13.643

13.531

Afskrivninger

12877

14.568

15.858

Tilbageførsel af hensættelser mv.

1732

1.431

9.612

Forskydninger i tilgodehavender

-2589

-2.131

-2.141

Forskydninger i varebeholdninger

-2823

-771

-2.832

Forskydninger i gæld til leverandører

2107

-2.811

-1.870

Forskydninger i anden gæld

-4701

750

1.759

Pengestrøm fra driftsaktiviteten i alt

12.436

24.679

33.917

Pengestrøm fra investeringsaktiviteten

Investering i immaterielle anlægsaktiver (netto)

-10

-190

0

Investering i materielle anlægsaktiver (netto)

-13.340

-30.433

-16.806

Investering i finansielle anlægsaktiver (netto)

125

0

Pengestrøm fra investeringsaktiviteten i alt

-13.225

-30.623

-16.806

Pengestrømme fra finansieringsaktiviteten

Aktionærerne:

Udbetalt udbytte

-13.300

-1.500

-3.000

Fremmedfinansiering:

Forskydning i langfristet gæld

13.974

-4.763

12.887

Pengestrømme fra 

finansieringsaktiviteten i alt

674

-6.263

9.887

ÅRETS PENGESTRØM

-115

-12.207

26.998

Likvide beholdninger:

Likvide beholdninger pr. 1.1.

-45.071

-45.186

-57.393

Årets pengestrøm

-115

-12.207

26.998

Likvide beholdninger pr. 31.12

-45.186

-57.393

-30.395

Beløbene i pengestrømsopgørelsen for 2003 kan ikke umiddelbart udledes af forskelle i

balanceposter mellem 31.12. 2002 og 31.12. 2003, idet valutakursreguleringer er tillagt

posten tilbageførsel af hensættelser mv.
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Resultatopgørelse for 2004

Omsætning

21.300

 - Variable omkostninger:

Råvareforbrug

-6.000

Arbejdsløn

-6.780

 = Dækningsbidrag

8.520

 - Kontante kapacitetsomkostninger:

Markedsføringsomkostninger

-510

Øvrige eksterne omkostninger

-1.600

Personaleomkostninger

-3.200

 = Indtjeningsbidrag

3.210

 - Afskrivninger

-1.800

Resultat af primær drift

1.410

 - Renteomkostninger

-450

 = Resultat før skat

960

 - Skat af årets resultat

-288

 = Årets resultat

672

Resultatfordeling:

Udbytte

300

Overført til reserver

372

672
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[image: image5.wmf]Balance pr. 31.12 2004

Aktiver

2004

Passiver

2004

Anlægsaktiver

Egenkapital

Tekniske anlæg og maskiner

6.750

Selskabskapital

7.500

Inventar

4.500

Reserver

3.865

I alt

11.250

Udbytte

300

I alt

11.665

Omsætningsaktiver

Råvarelager

1.800

Langfristede forpligtelser

Varer under fremstiling

2.850

Banklån

4.500

færdigvarer

3.150

Kortfristede forpligtelser

Varedebitorer

4.260

Leverandørgæld

4.505

Likvider

285

Kassekredit

1.425

I alt

12.345

Offentlig gæld

1.500

Forpligtelser i alt

11.930

Aktiver i alt

23.595

Passiver i alt

23.595

[image: image6.wmf]Resultatopgørelse 1.1 - 31.12 i 1000 kr. 

Bilag 1

Indeks

2001

2002

2003

2001

2002

2003

Nettoomsætning

183.982

207.228

222.705

100

113

121

Omkostninger til råvarer 

og hjælpematerialer

-40.281

-47.578

-52.179

100

118

130

143.701

159.650

170.526

100

111

119

Andre eksterne omkostninger

-37.014

-35.128

-34.909

100

95

94

Bruttoresultat

106.687

124.522

135.617

100

117

127

Personaleomkostninger

-79.177

-84.201

-92.347

100

106

117

Indtjeningsbidrag

27.510

40.321

43.270

100

147

157

Af- og nedskrivninger af materielle

  anlægsaktiver

-12.929

-14.855

-15.927

100

115

123

Resultat af primær drift (EBIT)

14.581

25.466

27.343

100

175

188

Finansielle indtægter

2.406

1.625

2.096

100

68

87

Finansielle omkostninger 

-8.285

-7.285

-9.054

100

88

109

Resultat før skat

8.702

19.806

20.385

100

228

234

Skat af ordinært resultat 

-2.869

-6.165

-6.854

100

215

239

Årets resultat

5.833

13.641

13.531

100

234

232

[image: image7.wmf]Pengestrømsopgørelse

2001

2002

2003

Pengestrømme fra driftsaktiviteten

Årets resultat

5833

13.643

13.531

Afskrivninger

12877

14.568

15.858

Tilbageførsel af hensættelser mv.

1732

1.431

9.612

Forskydninger i tilgodehavender

-2589

-2.131

-2.141

Forskydninger i varebeholdninger

-2823

-771

-2.832

Forskydninger i gæld til leverandører

2107

-2.811

-1.870

Forskydninger i anden gæld

-4701

750

1.759

Pengestrøm fra driftsaktiviteten i alt

12.436

24.679

33.917

Pengestrøm fra investeringsaktiviteten

Investering i immaterielle anlægsaktiver (netto)

-10

-190

0

Investering i materielle anlægsaktiver (netto)

-13.340

-30.433

-16.806

Investering i finansielle anlægsaktiver (netto)

125

0

Pengestrøm fra investeringsaktiviteten i alt

-13.225

-30.623

-16.806

Pengestrømme fra finansieringsaktiviteten

Aktionærerne:

Udbetalt udbytte

-13.300

-1.500

-3.000

Fremmedfinansiering:

Forskydning i langfristet gæld

13.974

-4.763

12.887

Pengestrømme fra 

finansieringsaktiviteten i alt

674

-6.263

9.887

ÅRETS PENGESTRØM

-115

-12.207

26.998

Likvide beholdninger:

Likvide beholdninger pr. 1.1.

-45.071

-45.186

-57.393

Årets pengestrøm

-115

-12.207

26.998

Likvide beholdninger pr. 31.12

-45.186

-57.393

-30.395

Beløbene i pengestrømsopgørelsen for 2003 kan ikke umiddelbart udledes af forskelle i

balanceposter mellem 31.12. 2002 og 31.12. 2003, idet valutakursreguleringer er tillagt

posten tilbageførsel af hensættelser mv.
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Resultatopgørelse for 2004

Omsætning

21.300

 - Variable omkostninger:

Råvareforbrug

-6.000

Arbejdsløn

-6.780

 = Dækningsbidrag

8.520

 - Kontante kapacitetsomkostninger:

Markedsføringsomkostninger

-510

Øvrige eksterne omkostninger

-1.600

Personaleomkostninger

-3.200

 = Indtjeningsbidrag

3.210

 - Afskrivninger

-1.800

Resultat af primær drift

1.410

 - Renteomkostninger

-450

 = Resultat før skat

960

 - Skat af årets resultat

-288

 = Årets resultat

672

Resultatfordeling:

Udbytte

300

Overført til reserver

372

672

_1145041905.xls
Resultatopgørelse

		Resultatopgørelse 1.1 - 31.12 i 1000 kr.																Bilag 1

														Indeks

								2001		2002		2003		2001		2002		2003

		Nettoomsætning						183,982		207,228		222,705		100		113		121

		Omkostninger til råvarer

		og hjælpematerialer						-40,281		-47,578		-52,179		100		118		130

								143,701		159,650		170,526		100		111		119

		Andre eksterne omkostninger						-37,014		-35,128		-34,909		100		95		94

		Bruttoresultat						106,687		124,522		135,617		100		117		127

		Personaleomkostninger						-79,177		-84,201		-92,347		100		106		117

		Indtjeningsbidrag						27,510		40,321		43,270		100		147		157

		Af- og nedskrivninger af materielle

		anlægsaktiver						-12,929		-14,855		-15,927		100		115		123

		Resultat af primær drift (EBIT)						14,581		25,466		27,343		100		175		188

		Finansielle indtægter						2,406		1,625		2,096		100		68		87

		Finansielle omkostninger						-8,285		-7,285		-9,054		100		88		109

		Resultat før skat						8,702		19,806		20,385		100		228		234

		Skat af ordinært resultat						-2,869		-6,165		-6,854		100		215		239

		Årets resultat						5,833		13,641		13,531		100		234		232



&LEØ - AU&CJuni 2004&RUdkast 1



Balance

		Balance pr. 31.12

										2001		2002		2003

		AKTIVER

		ANLÆGSAKTIVER

		Materielle anlægsaktiver

		Grunde og bygninger								79,753		93,358		87,259

		Produktionsanlæg og maskiner								53,830		55,840		62,500

		Andre anlæg, driftsmateriel og

		inventar								8,864		9,432		7,533

		Forudbetalinger for materielle

		anlægsaktiver								3,209		2,736		2,243

		Materielle anlægsaktiver i alt								145,656		161,366		159,535

		Finansielle anlægsaktiver

		Kapitalandele i associerede

		virksomheder								237		237		0

		Finansielle anlægsaktiver i alt								237		237		0

		ANLÆGSAKTIVER I ALT								145,893		161,603		159,535

		OMSÆTNINGSAKTIVER

		Varebeholdninger

		Handelsvarer/råvarer og

		hjælpematerialer								3,359		4,564		5,069

		Fremstillede færdigvarer								30,609		29,231		29,388

		Varebeholdninger i alt								33,968		33,795		34,457

		Tilgodehavender

		Tilgodehavender fra salg og

		tjenesteydelser								34,736		39,251		38,809

		Andre tilgodehavender								5,092		2,260		3,289

		Tilgodehavender i alt								39,828		41,511		42,098

		Likvide beholdninger								1,297		2,094		2,931

		OMSÆTNINGSAKTIVER

		I ALT								75,093		77,400		79,486

		AKTIVER I ALT								220,986		239,003		239,021

		PASSIVER

		EGENKAPITAL

		Selskabskapital								3,000		3,000		3,000

		Overkurs ved emission								59,628		59,628		59,628

		Overført resultat								7,074		16,939		23,982

		EGENKAPITAL I ALT								69,702		79,567		86,610

		HENSATTE

		FORPLIGTELSER

		Hensættelse til udskudt skat								13,509		14,673		17,754

		HENSATTE

		FORPLIGTELSER I ALT								13,509		14,673		17,754

		GÆLDSFORPLIGTELSER

		Langfristede gældsforpligtelser

		Prioritetsgæld								42,451		37,475		49,269

		Andre kreditinstitutter								342		90		1,076

		Selskabsskat								426		127		813

		Langfristede gældsforpligtelser

		i alt								43,219		37,692		51,158

		Kortfristede gældsforpligtelser

		Kortfristet del af langfristede

		gældsforpligtelser								4,764		4,977		4,994

		Andre kreditinstitutter								46,482		59,486		33,326

		Leverandører af varer og

		tjenesteydelser								11,612		8,204		8,436

		Gæld til tilknyttede virksomheder								10,274		10,671		10,909

		Anden gæld								19,924		20,733		21,834

		Udbytte for regnskabsåret								1,500		3,000		4,000

		Kortfristede gældsforpligtelser i alt								94,556		107,071		83,499

		GÆLDSFORPLIGTELSER I ALT								137,775		144,763		134,657

		Gældsforpligtelser + hensættelser i alt								151,284		159,436		152,411

		PASSIVER I ALT								220,986		239,003		239,021



&LEØ - AU&CJuni 2004&RUdkast 1



Pengestrøm

		

		Pengestrømsopgørelse

										2001		2002		2003

		Pengestrømme fra driftsaktiviteten

		Årets resultat								5833		13,643		13,531

		Afskrivninger								12877		14,568		15,858

		Tilbageførsel af hensættelser mv.								1732		1,431		9,612

		Forskydninger i tilgodehavender								-2589		-2,131		-2,141

		Forskydninger i varebeholdninger								-2823		-771		-2,832

		Forskydninger i gæld til leverandører								2107		-2,811		-1,870

		Forskydninger i anden gæld								-4701		750		1,759

		Pengestrøm fra driftsaktiviteten i alt								12,436		24,679		33,917

		Pengestrøm fra investeringsaktiviteten

		Investering i immaterielle anlægsaktiver (netto)								-10		-190		0

		Investering i materielle anlægsaktiver (netto)								-13,340		-30,433		-16,806

		Investering i finansielle anlægsaktiver (netto)								125				0

		Pengestrøm fra investeringsaktiviteten i alt								-13,225		-30,623		-16,806

		Pengestrømme fra finansieringsaktiviteten

		Aktionærerne:

		Udbetalt udbytte								-13,300		-1,500		-3,000

		Fremmedfinansiering:

		Forskydning i langfristet gæld								13,974		-4,763		12,887

		Pengestrømme fra

		finansieringsaktiviteten i alt								674		-6,263		9,887

		ÅRETS PENGESTRØM								-115		-12,207		26,998

		Likvide beholdninger:

		Likvide beholdninger pr. 1.1.								-45,071		-45,186		-57,393

		Årets pengestrøm								-115		-12,207		26,998

		Likvide beholdninger pr. 31.12								-45,186		-57,393		-30,395

		Beløbene i pegnestrømsopgørelsen for 2003 kan ikke umiddelbart udledes af forskelle i

		balanceposter mellem 31.12. 2002 og 31.12. 2003, idet valutakursreguleringer er tillagt

		posten tilbageførsel af hensættelser mv.



&LEØ - AU&CJuni 2004&RUdkast 1



Nøgletal

		Nøgletal:

										2001		2002		2003

		Afkastningsgrad								6.60%		10.66%		11.44%

		Overskudsgrad								7.93%		12.29%		12.28%

		Aktivernes omsætningshastighed								0.83		0.87		0.93

		Egenkapitalens forrentning før skat								12.48%		24.89%		23.54%

		Egenkapitalens forrentning efter skat								8.37%		17.14%		15.62%

		Gældsrente (renteomkostninger/(gæld+hensættelser)								5.48%		4.57%		5.94%

		Nettogældsrente								3.89%		3.55%		4.57%

		Gearing								2.17		2.00		1.76

		AG=OG*AOH								6.60%		10.66%		11.44%



&LEØ - AU&CJuni 2004&RUdkast 1



Ark5

		



&LEØ - AU&CJuni 2004&RUdkast 1




_1145043424.xls
Resultatopgørelse

																Bilag 2

		Resultatopgørelse for 2004

		Omsætning										21,300

		- Variable omkostninger:

				Råvareforbrug								-6,000

				Arbejdsløn								-6,780

		= Dækningsbidrag										8,520

		- Kontante kapacitetsomkostninger:

				Markedsføringsomkostninger								-510

				Øvrige eksterne omkostninger								-1,600

				Personaleomkostninger								-3,200

		= Indtjeningsbidrag										3,210

		- Afskrivninger										-1,800

		Resultat af primær drift										1,410

		- Renteomkostninger										-450

		= Resultat før skat										960

		- Skat af årets resultat										-288

		= Årets resultat										672

		Resultatfordeling:

		Udbytte										300

		Overført til reserver										372

												672





Balance

		Balance pr. 31.12 2004

		Aktiver						2004				Passiver						2004

		Anlægsaktiver										Egenkapital

		Tekniske anlæg og maskiner						6,750				Selskabskapital						7,500

		Inventar						4,500				Reserver						3,865

						I alt		11,250				Udbytte						300

												I alt						11,665

		Omsætningsaktiver

		Råvarelager						1,800				Langfristede forpligtelser

		Varer under fremstiling						2,850				Banklån						4,500

		færdigvarer						3,150				Kortfristede forpligtelser

		Varedebitorer						4,260				Leverandørgæld						4,505

		Likvider						285				Kassekredit						1,425

						I alt		12,345				Offentlig gæld						1,500

												Forpligtelser i alt						11,930

		Aktiver i alt						23,595				Passiver i alt						23,595





Ark3

		





Ark4

		





Ark5

		






_1145044761.xls
Resultatopgørelse

		Resultatopgørelse 1.1 - 31.12 i 1000 kr.																Bilag 1

														Indeks

								2001		2002		2003		2001		2002		2003

		Nettoomsætning						183,982		207,228		222,705		100		113		121

		Omkostninger til råvarer

		og hjælpematerialer						-40,281		-47,578		-52,179		100		118		130

								143,701		159,650		170,526		100		111		119

		Andre eksterne omkostninger						-37,014		-35,128		-34,909		100		95		94

		Bruttoresultat						106,687		124,522		135,617		100		117		127

		Personaleomkostninger						-79,177		-84,201		-92,347		100		106		117

		Indtjeningsbidrag						27,510		40,321		43,270		100		147		157

		Af- og nedskrivninger af materielle

		anlægsaktiver						-12,929		-14,855		-15,927		100		115		123

		Resultat af primær drift (EBIT)						14,581		25,466		27,343		100		175		188

		Finansielle indtægter						2,406		1,625		2,096		100		68		87

		Finansielle omkostninger						-8,285		-7,285		-9,054		100		88		109

		Resultat før skat						8,702		19,806		20,385		100		228		234

		Skat af ordinært resultat						-2,869		-6,165		-6,854		100		215		239

		Årets resultat						5,833		13,641		13,531		100		234		232



&LEØ - AU&CJuni 2004&RUdkast 1



Balance

		Balance pr. 31.12

										2001		2002		2003

		AKTIVER

		ANLÆGSAKTIVER

		Materielle anlægsaktiver

		Grunde og bygninger								79,753		93,358		87,259

		Produktionsanlæg og maskiner								53,830		55,840		62,500

		Andre anlæg, driftsmateriel og

		inventar								8,864		9,432		7,533

		Forudbetalinger for materielle

		anlægsaktiver								3,209		2,736		2,243

		Materielle anlægsaktiver i alt								145,656		161,366		159,535

		Finansielle anlægsaktiver

		Kapitalandele i associerede

		virksomheder								237		237		0

		Finansielle anlægsaktiver i alt								237		237		0

		ANLÆGSAKTIVER I ALT								145,893		161,603		159,535

		OMSÆTNINGSAKTIVER

		Varebeholdninger

		Handelsvarer/råvarer og

		hjælpematerialer								3,359		4,564		5,069

		Fremstillede færdigvarer								30,609		29,231		29,388

		Varebeholdninger i alt								33,968		33,795		34,457

		Tilgodehavender

		Tilgodehavender fra salg og

		tjenesteydelser								34,736		39,251		38,809

		Andre tilgodehavender								5,092		2,260		3,289

		Tilgodehavender i alt								39,828		41,511		42,098

		Likvide beholdninger								1,297		2,094		2,931

		OMSÆTNINGSAKTIVER

		I ALT								75,093		77,400		79,486

		AKTIVER I ALT								220,986		239,003		239,021

		PASSIVER

		EGENKAPITAL

		Selskabskapital								3,000		3,000		3,000

		Overkurs ved emission								59,628		59,628		59,628

		Overført resultat								7,074		16,939		23,982

		EGENKAPITAL I ALT								69,702		79,567		86,610

		HENSATTE

		FORPLIGTELSER

		Hensættelse til udskudt skat								13,509		14,673		17,754

		HENSATTE

		FORPLIGTELSER I ALT								13,509		14,673		17,754

		GÆLDSFORPLIGTELSER

		Langfristede gældsforpligtelser

		Prioritetsgæld								42,451		37,475		49,269

		Andre kreditinstitutter								342		90		1,076

		Selskabsskat								426		127		813

		Langfristede gældsforpligtelser

		i alt								43,219		37,692		51,158

		Kortfristede gældsforpligtelser

		Kortfristet del af langfristede

		gældsforpligtelser								4,764		4,977		4,994

		Andre kreditinstitutter								46,482		59,486		33,326

		Leverandører af varer og

		tjenesteydelser								11,612		8,204		8,436

		Gæld til tilknyttede virksomheder								10,274		10,671		10,909

		Anden gæld								19,924		20,733		21,834

		Udbytte for regnskabsåret								1,500		3,000		4,000

		Kortfristede gældsforpligtelser i alt								94,556		107,071		83,499

		GÆLDSFORPLIGTELSER I ALT								137,775		144,763		134,657

		Gældsforpligtelser + hensættelser i alt								151,284		159,436		152,411

		PASSIVER I ALT								220,986		239,003		239,021



&LEØ - AU&CJuni 2004&RUdkast 1



Pengestrøm

		

		Pengestrømsopgørelse

										2001		2002		2003

		Pengestrømme fra driftsaktiviteten

		Årets resultat								5833		13,643		13,531

		Afskrivninger								12877		14,568		15,858

		Tilbageførsel af hensættelser mv.								1732		1,431		9,612

		Forskydninger i tilgodehavender								-2589		-2,131		-2,141

		Forskydninger i varebeholdninger								-2823		-771		-2,832

		Forskydninger i gæld til leverandører								2107		-2,811		-1,870

		Forskydninger i anden gæld								-4701		750		1,759

		Pengestrøm fra driftsaktiviteten i alt								12,436		24,679		33,917

		Pengestrøm fra investeringsaktiviteten

		Investering i immaterielle anlægsaktiver (netto)								-10		-190		0

		Investering i materielle anlægsaktiver (netto)								-13,340		-30,433		-16,806

		Investering i finansielle anlægsaktiver (netto)								125				0

		Pengestrøm fra investeringsaktiviteten i alt								-13,225		-30,623		-16,806

		Pengestrømme fra finansieringsaktiviteten

		Aktionærerne:

		Udbetalt udbytte								-13,300		-1,500		-3,000

		Fremmedfinansiering:

		Forskydning i langfristet gæld								13,974		-4,763		12,887

		Pengestrømme fra

		finansieringsaktiviteten i alt								674		-6,263		9,887

		ÅRETS PENGESTRØM								-115		-12,207		26,998

		Likvide beholdninger:

		Likvide beholdninger pr. 1.1.								-45,071		-45,186		-57,393

		Årets pengestrøm								-115		-12,207		26,998

		Likvide beholdninger pr. 31.12								-45,186		-57,393		-30,395

		Beløbene i pengestrømsopgørelsen for 2003 kan ikke umiddelbart udledes af forskelle i

		balanceposter mellem 31.12. 2002 og 31.12. 2003, idet valutakursreguleringer er tillagt

		posten tilbageførsel af hensættelser mv.



&LEØ - AU&CJuni 2004&RUdkast 1



Nøgletal

		Nøgletal:

										2001		2002		2003

		Afkastningsgrad								6.60%		10.66%		11.44%

		Overskudsgrad								7.93%		12.29%		12.28%

		Aktivernes omsætningshastighed								0.83		0.87		0.93

		Egenkapitalens forrentning før skat								12.48%		24.89%		23.54%

		Egenkapitalens forrentning efter skat								8.37%		17.14%		15.62%

		Gældsrente (renteomkostninger/(gæld+hensættelser)								5.48%		4.57%		5.94%

		Nettogældsrente								3.89%		3.55%		4.57%

		Gearing								2.17		2.00		1.76

		AG=OG*AOH								6.60%		10.66%		11.44%



&LEØ - AU&CJuni 2004&RUdkast 1



Ark5
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_1145043104.xls
Resultatopgørelse

																Bilag 2

		Resultatopgørelse for 2004

		Omsætning										21,300

		- Variable omkostninger:

				Råvareforbrug								-6,000

				Arbejdsløn								-6,780

		= Dækningsbidrag										8,520

		- Kontante kapacitetsomkostninger:

				Markedsføringsomkostninger								-510

				Øvrige eksterne omkostninger								-1,600

				Personaleomkostninger								-3,200

		= Indtjeningsbidrag										3,210

		- Afskrivninger										-1,800

		Resultat af primær drift										1,410

		- Renteomkostninger										-450

		= Resultat før skat										960

		- Skat af årets resultat										-288

		= Årets resultat										672

		Resultatfordeling:

		Udbytte										300

		Overført til reserver										372

												672





Balance

		Balance pr. 31.12 2004

		Aktiver						2004				Passiver						2004

		Anlægsaktiver										Egenkapital

		Tekniske anlæg og maskiner						6,750				Selskabskapital						7,500

		Inventar						4,500				Reserver						3,865

						I alt		11,250				Udbytte						300

												I alt						11,665

		Omsætningsaktiver

		Råvarelager						1,800				Langfristede forpligtelser

		Varer under fremstiling						2,850				Banklån						4,500

		færdigvarer						3,150				Kortfristede forpligtelser

		Varedebitorer						4,260				Leverandørgæld						4,505

		Likvider						285				Kassekredit						1,425

						I alt		12,345				Offentlig gæld						1,500

												Forpligtelser i alt						11,930

		Aktiver i alt						23,595				Passiver i alt						23,595





Ark3

		





Ark4

		





Ark5
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