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Opgave 1 Virksomhedsanalyse

1.1 Analyse og vurdering af  rentabilitet, indtjeningsevne og kapitaltilpasning

Virksomheden har investeret i 2 aktiviteter: Den primære drift samt finansielle anlægsaktiver.

Der kan vises følgende sammenhænge mellem poster i resultatopgørelse og balance:

	Uddrag af resultatopgørelse 2002:
	
	Tilhørende poster i balance 2002:

	Resultat af primær drift
	20.051
	
	Aktiver vedr. primær drift
	196.408

	+ Resultat fra finansielle aktiver
	   1.750
	
	+ Finansielle aktiver
	   45.000

	Resultat i alt (resultat før renteomkostninger)
	21.801
	
	Aktiver i alt
	241.408

	- Finansielle omkostninger
	- 5.510
	
	- Gæld & hensættelser
	- 182.459

	Resultat før skat
	16.291
	
	Egenkapital
	58.949


	Nøgletal:
	2002
	2003
	2004

	Afkastningsgrad af primær drift
	10,21%
	1,90%
	- 1,05%

	Afkastningsgrad af finansielle anlægsaktiver
	3,89%
	1,64%
	1,50%

	Afkastningsgrad (primær drift + finansielle anlægsaktiver)
	9,03%
	1,86%
	- 0,56%

	
	
	
	

	Overskudsgrad af primær drift
	11,60%
	1,67%
	- 0,87%

	Aktivers omsætningshastighed af primær drift
	0,88
	1,14
	1,21

	
	
	
	

	Egenkapitalens forrentning før skat
	27,64%
	- 1,24%
	- 16,21%

	Egenkapitalens forrentning efter skat
	22,16%
	- 1,24%
	- 16,21%

	Gældsrente (renteomkostninger/(gæld + hensættelser)
	3,02%
	3,19%
	5,36%

	Gearing
	3,10
	2,32
	2,64


Kommentarer til rentabilitet:

Primære drift:

Afkastningsgraden styrtdykker fra et acceptabelt niveau i år 2002 til et særdeles uacceptabelt niveau i år 2004.

Når afkastningsgraden falder, skyldes det, at overskudsgraden falder mere, end AOH stiger.

Overskudsgraden falder katastrofalt og bliver negativ, hvilket skyldes, at omsætningen falder, og at de samlede omkostninger stiger.

AOH stiger med 38%, hvilket fortæller, at virksomheden har udnyttes sine aktiver mere effektivt.

Sekundær drift (finansielle anlægsaktiver):

Afkastningsgraden af finansielle anlægsaktiver falder med ca. 61%. I alle årene er afkastet fra de finansielle aktiver på et uacceptabelt niveau sammenlignet med markedsrenten. Dette skyldes blandt andet, at virksomheden ikke har afkast fra aktier i associerede virksomheder.

Forrentning af egenkapital:

Egenkapitalens forrentning er i år 2002 på et særdeles tilfredsstillende niveau sammenlignet med markedsrenten + et risikotillæg. I år 2003 og 2004 styrtdykker egenkapitalens forrentning til et aldeles uacceptabelt niveau.

Når egenkapitalens forrentning falder og bliver negativ, skyldes det:

· Virksomhedens afkastningsgrad (primær drift + finansielle anlægsaktiver) falder og bliver negativ.

· Rentemarginalen bliver i 2003 og i 2004 negativ pga. den faldende afkastningsgrad og den stigende gældsrente.

· Gearingen er i 2003 og i 2004 med til at forringe egenkapitalens forrentning. (burde optimalt være reduceret til nul)

Det konstateres, at virksomheden i 2002 tjener penge på at arbejde med fremmedkapitalen, og at det modsatte gør sig gældende i 2003 og 2004.

Indtjeningsevne:

	Resultatopgørelse til analyseformål:
	2002
	2003
	2004

	Omsætning
	172.813
	166.264
	159.124

	Variable omkostninger (korrigeret for ingeniørløn)
	70.344
	70.721
	71.148

	Dækningsbidrag
	102.469
	95.543
	87.976

	Kapacitetsomkostninger i alt
	82.418
	92.768
	89.368

	Resultat af primær drift
	20.051
	2.775
	- 1.392


	Nøgletal:
	2002
	2003
	2004

	Overskudsgrad af primær drift
	11,60%
	1,67%
	- 0,87%

	DG (korrigeret for ingeniørløn)
	59,29%
	57,46%
	55,29%

	Kapacitetsgrad
	1,24g
	1,03g
	0,98g

	Sikkerhedsmargin
	19,56%
	2,91%
	- 1,58%


Kommentarer til Indtjeningsevne:

Nettoomsætningen falder fra 2002 til 2004 med 8%. Nettoomsætningen i Danmark falder med ca. 21%, hvor imod nettoomsætningen i udland stiger med ca. 2%.

Overskudsgraden falder og bliver negativ, hvilket skyldes, at omsætningen falder, og at de samlede omkostninger stiger.

Dækningsgraden falder fra 59,29% til 55,29%. Når dækningsgraden falder, kan det skyldes:

· Faldende salgspriser

· Højere variable enhedsomkostninger

· Ringere salgssammensætning

Kapacitetsomkostninger stiger fra år 2002 til år 2004 med ca. 10%, hvilket er katastrofalt, da både omsætning og dækningsbidrag er faldende. Alle poster i kapacitetsomkostningerne – på nær udviklingsomkostninger og af- og nedskrivninger – er stærkt stigende. Sikkerhedsmargin falder og bliver negativ.

Indtjeningsevne kan kommenteres ud fra ovenstående nøgletal eller ud fra indeksering.

Kapitaltilpasning:

	Nøgletal:
	2002
	2003
	2004

	Varelagerets omsætningshastighed
	0,74g
	0,76g
	0,80g

	Varedebitorers omsætningshastighed  (DK)
	5,00g
	4,00g
	3,70g

	Varedebitorers omsætningshastighed  (Udland)
	6,67g
	6,67g
	6,67g

	Varekreditorer omsætningshastighed
	1,43g
	1,39g
	1,37g

	
	
	
	

	Gnsn. antal lagerdage
	490dg
	473dg
	451dg

	Gnsn. antal kreditdage til kunder  (DK)
	72dg
	90dg
	97dg

	Gnsn. antal kreditdage til kunder  (Udland)
	54dg
	54dg
	54dg

	Gnsn. antal kreditdage fra leverandører
	252dg
	258dg
	264dg


I ovenstående beregninger er nøgletal for debitorer og kreditorer beregnet uden moms.

Det forventes, at den studerende kommenterer og bemærker:

· Udvikling i nøgletallene, samt deres indflydelse på virksomhedens likviditet.

· Lageret enorme størrelse.

· Den lange kredittid hos leverandørerne.

1.2 Cost/benefit analyse med fordele og ulemper

Der forventes individuelle redegørelser fra de studerende.

Opgave 2 Finansiering

2.1 Principiel redegørelse for reduktion af kassekredit

Den studerende kan f.eks. omtale:

· Reduktion af varelagre

· Reduktion af kredittider til kunder

· Forlængelse af kredittider hos leverandører

· Optagelse af langfristet lån

· Emission af aktier.

2.2 Effektiv rente i betalingsordning (kunder)

Effektiv rente = 
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2.3 Likvide konsekvenser ved ændret betalingsbetingelse til kunder
Tilgodehavender (lb. md. + 60 dg) = 160.000 x 75/360 = 
33.333 t.kr.

Tilgodehavender (30 dg) = 160.000 x 30/360 =
13.333 t.kr.
Likviditetsforbedring
20.000 t. kr.  excl. moms

2.4 Effektiv rente i betalingsordning (større leverandører)

Effektiv rente = 
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 = 9,28%

Da den effektive rente er større end renten på kassekreditten, vælges betalingsbetingelse b: pr. 2 måneder – 3%.

2.5 Likvide konsekvenser ved ændret betalingsbetingelse hos større leverandører
Kredit hos større leverandører = 3.000 / 2 = 
1.500 t.kr

Kredit ved ændret betalingsbetingelse = 3.000 / 6 =
   500 t.kr.
Forringelse af likviditet
1.000 t.kr  excl. moms

Opgave 3 Investering

3.1 Økonomisk resultat på gammelt anlæg (mulighed 1)

Investeringssum = 1.000.000 + 800.000 = 
1.800.000 kr.

Scrapværdi = 
              0 kr.

Kapitaltjeneste kan beregnes til = 
   567.847 kr.

DB = (40,0 – 22,5) x 80.000 =
1.400.000 kr.

- Kapitaltjeneste (gnsn. afskrivninger og renter) =
   567.847 kr.

Gennemsnitlig forventet resultat =
   832.153 kr.

3.2 Økonomisk resultat på nyt anlæg (mulighed 2)

Investeringssum = 4.400.000 – 1.100.000 =
3.300.000 kr.

Scrapværdi = 
   400.000 kr.

Kapitaltjeneste kan beregnes til = 
   954.865 kr.

DB = (40,0 – 22,5) x 100.000 =
1.750.000 kr.

- Kapitaltjeneste (gnsn. afskrivninger og renter) =
   954.865 kr.

Gennemsnitlig forventet resultat =
   795.135 kr. 

3.3 Beregning af maksimal beløb for evt. hovedreparation/renovering af gammelt anlæg

Forskel i årlige resultater = 832.153 – 795.135 = 37.018 kr. (kapitaltjeneste)

Nutidsværdi af forskel i årlige resultatet kan beregnes til 117.342 kr.

Maksimal beløb for evt. hovedreparation = 800.000 + 117.342 = 917.342 kr.

3.4 Andre overvejelser i beslutningsprocessen

Der forventes individuelle kommentarer fra de studerende.

Opgave 4 Optimering

4.1 Optimal afsætning og pris (produktion i Danmark)

P = -
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Afsætning bør øges, så længe DOMS er større end grænseomkostningen (DOMK)

DOMS = -
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x + 1.400 = 400 = grænseomkostning

Optimale afsætning og pris: 50.000 stk. a´ 900 kr.

4.2 Forventet årlig dækningsbidrag og resultat (produktion i Danmark)

Dækningsbidrag = (900 – 300) x 30.000 + (900 – 400) x 20.000 =
28.000.000 kr.

Markedsføringsomkostninger =
      800.000 kr.

Resultat =
27.200.000 kr.

4.3 Optimal afsætning og pris (produktion i Kina)

DOMS = -
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x + 1.400 = 200 = grænseomkostning

Optimale afsætning og pris: 60.000 stk. a´ 800 kr.

Forventet årlig dækningsbidrag og resultat (produktion i Kina)

Dækningsbidrag = (800 – 150) x 30.000 + (800 – 200) x 30.000 =
37.500.000 kr.

Forøgede logistik- og rejseomkostninger =
300.000 kr.

Transportomkostninger =
500.000 kr.

Markedsføringsomkostninger =
      800.000 kr.

Resultat =
35.900.000 kr.
4.4 Andre forhold ved outsourcing

Der forventes individuelle kommentarer fra de studerende.

Karaktergivning

Ved fastsættelse af karakter skal der anlægges en helhedsvurdering af den studerendes behandling af alle emner i de stillede opgaverne.

Til det formål at støtte ovenstående helhedsvurdering er der i eksamensopgaven angivet en pointfordeling.

Censor og lærer afgør suverænt pointfordeling i de enkelte opgaver.

Opgavekommissionen stiller følgende forslag til pointfordeling:

	
	
	Point
	Point for opgave

	1.1
	Vurdering af rentabilitet, indtjeningsevne og kapitaltilpasning
	25
	

	1.2
	Cost/benefit analyse
	5
	30

	
	
	
	

	2.1
	Principiel redegørelse for reduktion af kassekredit
	3
	

	2.2
	Effektiv rente i betalingsordning (kunder)
	4
	

	2.3
	Likvide konsekvenser ved ændret betalingsbetingelser til kunder
	5
	

	2.4
	Effektiv rente i betalingsordning (leverandører)
	5
	

	2.5
	Likvide konsekvenser ved ændret betalingsbetingelser hos leverandører
	3
	20

	
	
	
	

	3.1
	Økonomisk resultat på gammelt anlæg (mulighed 1)
	8
	

	3.2
	Økonomisk resultat på nyt anlæg (mulighed 2)
	7
	

	3.3
	Maksimal beløb for hovedreparation/renovation af gammel anlæg
	5
	

	3.4
	Andre overvejelser i beslutningsprocessen
	5
	25

	
	
	
	

	4.1
	Optimal afsætning og pris (produktion i Danmark)
	10
	

	4.2
	Forventet årlig dækningsbidrag og resultat (produktion i Danmark)
	3
	

	4.3
	Forventet årlig dækningsbidrag og resultat (produktion i Kina)
	7
	

	4.4
	Andre forhold ved outsourcing
	5
	25


Opgavekommissionen stiller følgende forslag til omregning fra points til karakter men understreger, at censor og lærer suverænt afgør omregning af points til en karakter:

	Karakter
	Points i alt

	11
	93 – 100

	10
	85 – 92

	9
	76 - 84

	8
	66 – 75

	7
	55 – 65

	6
	45 – 54

	5
	25 – 44
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