Eksamensopgave
Akademiuddannelserne
Erhvervsøkonomi

Sommer 2005___ _________________________________________________________

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
    30%

Opgave 2
    25%

Opgave 3
    25%

Opgave 4
    20%

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 7. juni 2005

              Kl.14.00-18.00

Introduktion
Sun-Air of Scandinavia A/S er et mindre jysk flyselskab med hjemsted i Billund. Selskabet har gennem flere år haft succes i en branche, der ellers er præget af hård konkurrence. 

Selskabets primære forretningsområde er at drive udenrigsruter til en række større europæiske byer samt tilbyde charterflyvning til erhvervslivet. 

Fra både Billund og Tirstrup beflyver Sun-Air A/S en række regionale ruter til udlandet. I 2004 lancerede Sun-Air A/S en ny rute til Bruxelles og i april 2005 åbnede selskabet ruter til henholdsvis Helsinki og Birmingham. Sun-Air A/S flyver ikke indenrigsflyvning.

Selskabet har i det seneste regnskabsår haft 133 medarbejdere. Gennem årerne er der investeret en del penge i fly samt uddannelse og omskoling af personale.

Opgave 1 (30 %)

Regnskabsanalyse

Flere pengeinstitutter har gennem længere tid været interesseret i at få Sun-Air A/S som kunde. Som medarbejder i et større jysk pengeinstituts erhvervsafdeling er du af kreditchefen blevet bedt om at lave en regnskabsanalyse for perioden 2002 til 2004 med tilhørende kommentarer. Analysen skal anvendes i forbindelse med en vurdering af, hvorvidt Sun-Air A/S også er interessant som kunde i pengeinstituttet. I bekræftende fald vil banken forsøge at etablere et møde med Sun-Air A/S’s økonomidirektør. 

1.1 Udarbejd en regnskabsanalyse for 2002 til 2004. Analysen skal som minimum omfatte beregning af relevante nøgletal for 2004 samt tilhørende vurderinger og kommentarer for alle 3 regnskabsår til selskabets rentabilitet, indtjening og soliditet. Analysen udarbejdes på baggrund af fremskaffet talmateriale, der er bearbejdet i mindre omfang jf. bilag 1 og bilag 3.

1.2 Med udgangspunkt i bilag 2 skal du kommentere virksomhedens pengestrømsopgørelse for det seneste regnskabsår (2004).

1.3 Hvilke øvrige forhold mener du, at der skal indgå i vurderingen ?

Opgave 2 (25 %)

Optimering
Sun-Air A/S har planer om åbning af en ny flyrute fra Billund til Vilnius i Litauen. En markedsundersøgelse har vist at den årlige efterspørgsel kan beskrives ud fra følgende afsætningsfunktion:
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Hvor p = prisen i kroner for en returbillet til Vilnius og x = antal styk afsatte flybilletter 

Den variable enhedsomkostning er 1.200 kr. pr. returbillet. De faste omkostninger udgør 500.000 kr. om året. 

2.1 Fastlæg den optimale afsætning af antal billetter, salgsprisen pr. billet,  dækningsbidraget samt det årlige resultat.

Sun-Air A/S har af en stor tysk kunde også fået tilbud om at flyve på ruten Hamburg til Vilnius. Her er prisen pr. returbillet 1.400 kr. og den variable enhedsomkostning 1.200 kr. pr. returbillet. Hvis tilbuddet accepteres skal samme fly anvendes som på ruten Billund - Vilnius. Flyets maksimale kapacitet er 5.000 passagerer pr. år.

2.2 Fastlæg  hvorledes Sun-Air A/S nu handler økonomisk optimalt.

2.3 Beregn dækningsbidraget på såvel det danske som det tyske marked.

2.4 Hvilke andre forhold bør selskabet være opmærksom på, ved etablering af nye ruter.

Opgave 3 (25 %)
Investering og finansiering

Sun-Air A/S har gennem flere år investeret i såvel nye som brugte fly. Også i 2005 er der planer om køb af fly. I forbindelse med voksende forespørgsler om flyvninger til Madrid er der i efteråret 2007 planer om køb af et brugt fly hos British Airways. Flyet er af typen Donier 448 og med plads til 100 passagerer. Prisen er 20 mio. kroner. Det er planen at indsætte flyet på en fast ugentlig afgang mellem Billund og Madrid fra 1. januar 2007.

På baggrund af tidligere erfaringer med selskabets flyruter forventer man i gennemsnit at kunne sælge 80 billetter pr. ruteflyvning. Prisen er 1.700 kr. retur pr. billet efter reduktion for lufthavnsafgift.  Der planlægges én ugentlig afgang om året i 52 uger fra Billund til Madrid.

Produktionsomkostningerne pr. passager der flyver retur er i hovedposter følgende:

Brændstof:
500 kr.

Personale:
300 kr.

Øvrige:
200 kr.

De årlige kapacitetsomkostninger og herunder omkostninger til vedligeholdelse forventes at udgøre 500.000 kr. Flyet har en forventet levetid på 15 år. Herefter forventes flyet solgt for 10% af købsprisen. Kalkulationsrenten er 8% p.a.

3.1. Beregn investeringens kapitalværdi og afgør hvorvidt investeringen er fordelagtig.
3.2 Beregn investeringens interne rente og forklar hvad denne udtrykker ?

Sun-Air A/S har tidligere været meget følsom overfor lavkonjunktur i flybranchen. Selskabet ønsker derfor at vide, hvor mange billetter der minimum skal afsættes, for at den pågældende rute ikke flyver med underskud.

3.3 Beregn hvor mange flybilletter pr. år der minimum skal sælges på ruten Billund – Madrid for at 

      investeringen er rentabel.

Sun-Air A/S overvejer også, hvorvidt man skal købe det brugte fly eller alternativt lease det. Hvis flyet købes er prisen 20 mio. kr. Levetiden er 15 år og scrapværdien er 2.000.000 kr. Sun-Air A/S kan i stedet vælge at lease flyet hos British Airways Ltd. Prisen for at lease flyet er 2.500.000 kr. om året i alle 15 år. Leasingydelsen er forudbetalt. Kalkulationsrenten er 8 % p.a.

3.4 Beregn hvorvidt det bedst kan betale sig at eje eller lease flyet. Der skal ikke tages hensyn til skat ?

3.5 Redegør kort for fordele og ulemper ved at eje flyet frem for at lease det.

Opgave 4 (20 %)
Budgettering

En mindre del af Sun-Air A/S’s forretningsområde er charterflyvning for erhvervsvirksomheder. For 2005 arbejder selskabet ud fra følgende resultatbudget for charterflyvningen:

Omsætning




20.000.000 kr.

Produktionsomkostninger:

- Brændstof


6.000.000 kr.

- Personaleomkostninger

3.000.000 kr. 

- Øvrige omkostninger

1.000.000 kr.

10.000.000 kr.
Dækningsbidrag



10.000.000 kr.

Distributionsomkostninger

1.000.000 kr.

Administrationsomkostninger
2.000.000 kr. 

Øvrige lønomkostninger

2.000.000 kr.

 5.000.000 kr.
Resultat før afskrivninger



 5.000.000 kr.

Afskrivninger og finansielle omk.

  
 2.000.000 kr.


Årets resultat
 før skat


  
 3.000.000 kr.

Som led i selskabets samlede budgetlægning er man i gang med at budgettere charterflyvningen for 2006. 

Forventninger:

Omsætningen falder med 10% på grund af et stagnerende marked. Som led i tilpasningen til den faldende omsætning reduceres produktions- og distributionsomkostninger med hver 5%. Administrationsomkostningerne fastholdes på det nuværende niveau.

4.1 Opstil et nyt resultatbudget for 2006

Når Sun-Air A/S flyver charterflyvninger for større danske virksomheder er kredittiden 60 dage netto. I forbindelse med budgetlægningen overvejer selskabets økonomidirektør at reducere kredittiden til 30 dage netto. 

4.2 Beregn likviditetsforbedringen for 2006 ved at reducere kredittiden som foreslået og forudsat, at  omsætningen for charterflyvninger bliver som budgetteret.

Én af Sun-Air A/S’s største omkostningsposter er indkøb af brændstof. Kredittiden hos Dansk Shell er 30 dage netto. Økonomidirektøren mener, at det er realistisk at forlænge kreditbetingelserne til løbende måned plus 30 dage.

4.3 Beregn likviditetsforbedringen for 2006 hvis det lykkes økonomidirektøren at øge kredittiden som foreslået og forudsat, at indkøb af brændstof til charterflyvninger bliver som budgetteret.

Økonomidirektøren og hans nærmeste medarbejder i økonomiafdelingen diskuterer, hvorvidt der er andre faktorer som kan påvirke likviditeten i forbindelse med charterflyvningen

4.4.Vurder kort hvilke øvrige forhold der kan  inddrages i likviditetsovervejelserne ?

	Resultatopgørelse 1.1 – 31.12
	         
	
	
	
	
	
	Bilag 1

	i 1.000 kr.
	
	
	
	
	Indekstal
	

	
	2002
	2003
	2004
	
	2002
	2003
	2004

	Nettoomsætning
	196.615
	179.069
	216.426
	
	100
	91
	110

	Produktionsomkostninger 
	155.114
	145.495
	183.303
	
	100
	94
	118

	Bruttoresultat
	41.501
	33.574
	33.123
	
	100
	81
	80

	
	
	
	
	
	
	
	

	Distributionsomkostninger
	2.676
	2.784
	2.891
	
	100
	104
	108

	Administrationsomkostninger
	6.464
	7.473
	6.341
	
	100
	116
	98

	Resultat før afskrivninger
	32.361
	23.317
	23.891
	
	100
	72
	74

	
	
	
	
	
	
	
	

	Afskrivninger 
	11.333
	9.727
	11.415
	
	100
	86
	101

	Resultat af primær drift
	21.028
	13.590
	12.476
	
	100
	65
	59

	
	
	
	
	
	
	
	

	Finansielle indtægter
	6.952
	7.443
	2.429
	
	100
	107
	35

	Finansielle udgifter
	4.889
	2.167
	2.094
	
	100
	44
	43

	Resultat i tilknyttede virksomheder
	296
	556
	540
	
	100
	188
	182

	Resultat før ekstraordinære indtægter
	23.387
	19.422
	13.351
	
	100
	83
	57

	
	
	
	
	
	
	
	

	Ekstraordinære indtægter - note 1
	0
	0
	18.397
	
	
	
	

	Resultat før skat
	23.387
	19.422
	31.748
	
	100
	83
	136

	
	
	
	
	
	
	
	

	Skat af årets resultat
	7.049
	5.480
	9.744
	
	100
	78
	138

	Årets resultat efter skat - note 2
	16.338
	13.942
	22.004
	
	100
	85
	135

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Note 1)
	
	
	
	
	
	
	

	Ekstraordinære indtægter:
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	I 2004 er der opnået en ekstraordinær indtægt på 18.397.000 ved salg af driftsmidler.
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Note 2)
	
	
	
	
	
	
	

	Fordeling af årets resultat efter skat:
	
	
	
	
	
	
	

	
	2002
	2003
	2004
	
	
	
	

	Årets resultat efter skat
	16.338
	13.942
	22.004
	
	
	
	

	Foreslået udbytte
	20.000
	20.000
	10.000
	
	
	
	

	Overført overskud (ændring egenkapital)
	-3.662
	-6.058
	12.004
	
	
	
	


	Balance 1.1 – 31.12 i 1.000 kr.
	
	
	

	
	
	
	

	AKTIVER
	
	
	

	
	
	
	

	ANLÆGSAKTIVER:
	
	
	

	Immaterielle anlægsaktiver:
	2002
	2003
	2004

	Deposita m.v.
	2.492
	2.467
	2.716

	Immaterielle anlægsaktiver i alt
	2.492
	2.467
	2.716

	Materielle anlægsaktiver:
	
	
	

	Fly
	48.273
	48.438
	69.619

	Ejendomme
	7.411
	9.457
	9.073

	Andre anlæg
	2.290
	2.283
	2.185

	Materielle anlægsaktiver i alt
	57.974
	60.178
	80.877

	Finansielle anlægsaktiver:
	
	
	

	Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
	3.693
	4.084
	4.474

	Andre tilgodehavender
	151
	146
	142

	Finansielle anlægsaktiver
	3.844
	4.230
	4.616

	
	
	
	

	Anlægsaktiver i alt
	64.310
	66.875
	88.209

	
	
	
	

	OMSÆTNINGSAKTIVER:
	
	
	

	Varebeholdninger
	12.172
	12.223
	15.674

	
	
	
	

	Tilgodehavender fra salg
	1.477
	14.589
	17.993

	Igangværender arbejder for fremmed regning
	1.640
	2.499
	1.500

	Tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder
	0
	45
	510

	Andre tilgodehavender
	1.195
	854
	1.018

	Periodeafgrænsningsposter
	1.120
	421
	279

	Tilgodehavender
	5.432
	18.408
	21.300

	
	
	
	

	Værdipapirer
	2.768
	1.697
	77

	
	
	
	

	Likvide beholdninger
	43.831
	17.543
	28.851

	
	
	
	

	Omsætningsaktiver i alt
	64.203
	49.871
	65.902

	
	
	
	

	Aktiver i alt
	128.513
	116.746
	154.111

	
	
	
	


	Balance 1.1 – 31.12 i 1.000 kr.
	
	

	
	
	
	
	

	PASSIVER:
	
	
	

	
	
	
	
	

	EGENKAPITAL:
	2002
	2003
	2004

	Aktiekapital
	1.000
	1.000
	1.000

	Reserver
	
	2.611
	560
	951

	Overført overskud
	22.886
	18.879
	40.491

	Foreslået udbytte
	20.000
	20.000
	10.000

	Egenkapital - note 2
	46.497
	40.439
	52.442

	HENSATTE FORPLIGTELSER:
	
	

	Udskudt skat
	10.248
	8.401
	14.471

	Hensatte forpligtelser
	10.248
	8.401
	14.471

	
	
	
	
	

	GÆLDSFORPLIGTELSER:
	
	
	

	Langfristede gældsforpligtelser:
	
	
	

	Prioritetsgæld
	4.498
	4.231
	9.059

	Kreditinstitutter i øvrigt
	38.606
	32.799
	49.149

	Langfristet gældsgældsforpligtelser
	43.104
	37.030
	58.208

	Kortfristede gældsforpligtelser:
	
	
	

	Kortfristet del af langfristet gæld
	208
	189
	286

	Forudbetalinger fra kunder
	850
	1.885
	1.183

	Leverandørgæld
	9.987
	9.739
	9.463

	Mellemregning
	1.749
	2.949
	3.964

	Selskabsskat
	880
	3.202
	4.673

	Anden gæld
	14.990
	12.912
	9.412

	Kortfristet gældsforpligtelser i alt
	28.664
	30.876
	28.981

	
	
	
	
	

	Gældsforpligtelser i alt
	71.768
	67.906
	87.189

	
	
	
	
	

	Passiver
	
	128.513
	116.746
	154.102

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Note 2 - afstemning egenkapitalen: 
	
	

	
	
	
	
	

	Egenkapital primo
	50.159
	46.497
	40.439

	Årets resultat
	16.338
	13.942
	22.004

	Foreslået udbytte
	20.000
	20.000
	10.000

	Egenkapital ultimo
	46.497
	40.439
	52.443

	
	
	
	
	


	Pengestrømsopgørelse for 2002, 2003 og 2004 i 1.000 kr.
	                 
	Bilag 2
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	2002
	2003
	2004
	

	Resultat af primær drift
	21.028
	13.591
	30.873
	

	Afskrivninger mv.
	11.333
	9.727
	-6.982
	

	Ændring i driftskapital
	3.678
	-13.115
	-9.501
	

	
	36.039
	10.203
	14.390
	

	
	
	
	
	

	Renteindtægter
	2.800
	2.704
	1.707
	

	Renteudgifter 
	4.889
	2.167
	2.094
	

	Betalt selskabsskat
	6.412
	4.959
	3.503
	

	Pengestrømme vedrørende drift
	27.538
	5.781
	10.500
	

	
	
	
	
	

	Køb af immaterielle anlægsaktiver
	1.153
	0
	249
	

	Salg af immaterielle anlægsaktiver 
	2
	25
	0
	

	Køb af materielle anlægsaktiver
	16.132
	13.072
	44.199
	

	Salg af materielle anlægsaktiver
	14.939
	1.230
	31.421
	

	Køb af finansielle anlægsaktiver
	443
	0
	0
	

	Salg af finansielle anlægsaktiver
	0
	4
	5
	

	Salg af værdipapirer
	0
	1.468
	2.029
	

	Pengestrømme vedrørende investeringer
	-2.787
	-10.345
	-10.993
	

	
	
	
	
	

	Optaget langfristet gæld
	0
	8.901
	43.752
	

	Afdrag på langfristet gæld
	-19.256
	-10.625
	-21.950
	

	Betalt udbytte
	-20.000
	-20.000
	-10.000
	

	Pengestrømme vedrørende finansiering
	-39.256
	-21.724
	11.802
	

	
	
	
	
	

	Ændringer i likvider
	-14.505
	-26.288
	11.309
	

	Likvider pr. 31.12.2003
	58.336
	43.831
	17.543
	

	Likvider pr. 31.12.2004
	43.831
	17.543
	28.852
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Nøgletal og uddrag af resultatopgørelse og balance:
                                Bilag 3

	
	2002
	2003
	2004

	
	
	
	

	Afkastningsgrad af primær drift
	26,9%
	14,6%
	10,3%

	Afkastningsgrad af finansielle aktiver – note 1
	14,4%
	34,1%
	8,9%

	Afkastningsgrad af primær drift og finansielle aktiver
	22,0%
	18,5%
	10,0%

	
	
	
	

	Overskudsgrad af primær drift
	10,7%
	7,6%
	5,8%

	Aktivernes omsætningshastighed af primær drift
	2,52
	1,92
	1,80

	
	
	
	

	Egenkapitalens forrentning før ekstraordinære indtægter og skat
	50,3%
	48,0%
	25,5%

	Egenkapitalens forrentning efter skat
	35,1%
	34,5%
	42,0%

	Gældsrente (renteomkostninger/(gæld + hensættelser)
	5,96%
	2,84%
	2,06%

	Gearing
	1,76
	1,89
	1,94

	
	
	
	

	Soliditetsgrad
	36%
	35%
	34%

	
	
	
	

	
	
	
	

	Uddrag af resultatopgørelse
	2002
	2003
	2004

	Resultat af primær drift
	21.028
	13.590
	12.476

	+ Resultat fra finansielle aktiver
	   7.248
	   7.999
	   2.969

	Resultat i alt (resultat før renteomkostninger)
	28.276
	21.589
	15.445

	- Finansielle omkostninger
	   4.889
	   2.167
	   2.094

	Resultat før ekstraordinære indtægter
	23.387
	19.422
	13.351

	+ Ekstraordinære indtægter
	          0
	          0
	 18.397

	Resultat før skat
	23.387
	19.422
	31.748

	- Skat af årets resultat
	   7.049
	   5.480
	   9.744

	Årets resultat efter skat
	16.338
	13.942
	22.004

	
	
	
	

	Uddrag af balance
	
	
	

	Aktiver vedr. primær drift
	78.070
	93.276
	120.567

	+ Finansielle aktiver
	   50.443
	   23.470
	   33.544

	Aktiver i alt
	128.513
	116.746
	154.111

	- Gæld og hensættelser
	   82.016
	   76.307
	 101.660

	Egenkapital
	46.497
	40.439
	52.451

	
	
	
	

	
	
	
	

	Note 1 – Afkastningsgrad af finansielle aktiver
	
	
	

	De finansielle indtægter er afkast i kroner fra følgende poster i aktiver:

· Finansielle anlægsaktiver

· Værdipapirer

· Likvide beholdninger
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