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Opgave 1 (Virksomhedsanalyse)

1.1 Rentabilitet:

	Rentabilitet
	20x4
	20x5
	20x6

	Afkastningsgrad
	24,47%
	28,88%
	15,18%

	Overskudsgrad
	16,48%
	19,39%
	10,38%

	Aktivernes omsætningshastighed
	1,48
	1,49
	1,46


Kommentarer:

Afkastningsgraden fluktuerer i de 3 år – dog med en faldende tendens. Fra 20x4 til 20x6 falder afkastningsgraden med 38%. Når afkastningsgraden falder, skyldes det, at overskudsgraden falder med 37%, og at AOH falder med ca. 1%. Afkastningsgraden er i alle årene på et acceptabelt niveau sammenlignet med markedsrenten.

	Egenkapitalens forrentning
	20x4
	20x5
	20x6

	Afkastningsgrad
	24,47%
	28,88%
	15,18%

	Gældsrente (finansielle netto-omk/(gæld + hensættelser))
	2,33%
	2,32%
	2,88%

	Rentemarginal
	22,14%
	26,57%
	12,30%

	Gearing
	3,29
	1,42
	1,20

	Egenkapitalens forrentning før skat
	97,35%
	66,68%
	30,00%

	Egenkapitalens forrentning efter skat
	68,14%
	46,66%
	21,00%


Forrentning af egenkapital:

EKF (før skat) fortæller, hvorledes virksomhedens ordinære drift forrenter egenkapitalen.

EKF falder fra 20x4 til 20x6 med 69%, men i alle årene er niveauet højt sammenlignet med obligationsrenten plus et risikotillæg. Når EKF falder, skyldes det:

· Virksomhedens samlede afkastgrad falder med 38%

· Rentemarginalen falder med 45%   (AG falder, og GR stiger)

· Gearingen falder med 64%.

Det konstateres, at virksomheden i alle årene tjener penge på at arbejde med fremmedkapitalen.

EKF (efter skat) er et nøgletal, der fortæller, hvorledes aktionærernes overskud forrenter egenkapitalen.

Ovenstående forklaring til udviklingen gælder også her. 

1.2 Indtjeningsevne:

	Indtjeningsevne
	20x4
	20x5
	20x6

	Overskudsgrad
	16,48%
	19,39%
	10,38%

	Dækningsgrad
	26,67%
	30,65%
	21,69%

	
	
	
	

	Dækningsgrad (minitraktorer)
	25,77%
	32,88%
	20,25%

	Dækningsgrad (tilbehør)
	28,02%
	26,79%
	24,00%


Med de stærkt fluktuerende nøgletal bør kommentarerne opdeles:

Kommentarer fra 20x4 til 20x5

Overskudsgraden stiger fra 20x4 til 20x5 med ca. 18%, hvilket skyldes, at omsætningen stiger mere end de samlede omkostninger.

Dækningsgraden stiger fra 20x4 til 20x5 med ca. 15%. Årsagen hertil er bl.a.:

· Salget af minitraktorer stiger 12% med en højere dækningsgrad. (Hørere salgspriser eller lavere variable enhedsomkostninger)

· Salget af tilbehør falder 2% med en lavere dækningsgrad. (Lavere salgspriser eller højere variable enhedsomkostninger)

Omsætningen stiger med 6%, og kapacitetsomkostningerne stiger med 18%.

Af ovenstående kan det konkluderes: Den stigende overskudsgrad skyldes således den stigende dækningsgrad.

Kommentarer fra 20x5 til 20x6

Overskudsgraden falder fra 20x5 til 20x6 med ca. 46%, hvilket skyldes, at de samlede omkostninger stiger mere end omsætningen.

Dækningsgraden falder fra 20x5 til 20x6 med ca. 29%. Årsagen hertil er bl.a.:

· Salget af minitraktorer stiger 10% med et stort fald i dækningsgraden. (Lavere salgspriser eller højere variable enhedsomkostninger)

· Salget af tilbehør stiger 19% med en lavere dækningsgrad. (Lavere salgspriser eller højere variable enhedsomkostninger)

Omsætningen stiger med yderligere 13%, og kapacitetsomkostningerne stiger med yderligere 13%.

Af ovenstående kan det konkluderes: Den faldende overskudsgrad skyldes således den faldende dækningsgrad.

	Sikkerhedsmargin
	20x4
	20x5
	20x6

	Sikkerhedsmargin
	61,79%
	63,26%
	47,86%


Det konstateres, at virksomheden sikkerhedsmargin er faldende, men den er dog på et højt niveau.

1.3 Kapitaltilpasning

	Kapitaltilpasning
	20x4
	20x5
	20x6

	Aktivernes omsætningshastighed
	1,48
	1,49
	1,46

	Anlægsaktivernes omsætningshastighed
	3,34
	3,21
	3,49

	Varelagrenes omsætningshastighed
	3,96
	3,41
	3,94

	Varedebitorers omsætningshastighed     (beregnet excl. moms)
	12,07
	9,79
	6,91

	
	
	
	

	Varekreditorers omsætningshastighed   (beregnet excl. moms)
	6,12
	6,72
	8,13


Aktivernes omsætningshastighed falder fra 20x4 til 20x6 med ca. 1%. Det skyldes primært, at virksomheden giver længere kredittid til sine kunder, idet anlægsaktivernes omsætningshastighed forbedres og varelagrenes omsætningshastighed er nogenlunde konstant.

Det bemærkes, at vareleverandørernes kredittider er stærkt faldende.

1.4 Øvrige forhold der bør indgå i bedømmelse af virksomheden

Den studerende bør omtale forhold som:

· Virksomhedens ide´ og forretningsgrundlag

· Virksomhedens produkter og ydelser

· Virksomhedens markeder, konkurrenter og underleverandører

· Har virksomheden kompetente og motiverede medarbejdere

· Har virksomheden en kompetent og respektabel ledelse

Opgave 2 (Investering)

2.1 Investeringskalkule
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Investeringen er ikke rentabel. Kapitalværdien er negativ, og den interne rente er mindre end kalkulationsrenten.

2.2. a) Krav til mindste scrapværdi

Scrapværdien skal øges med ”fremtidsværdien” af den negative scrapværdi.
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Eller alternativt:         
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Mindste scrapværdi = 420.083 + 300.000 = 720.083 kr. 
2.2. b) Krav til kalkulationsrente

Kalkulationsrenten må ikke overstige den interne rente på 9,03% p.a.

2.3. c) Krav til indtjening i år 5

Indtjeningen i år 5 skal øges med ”fremtidsværdien” af den negative scrapværdi.

Minimum indtjening i år 5 = 420.083 + 750.000 = 1.170.083 kr.
2.3 Andre forhold der bør inddrages i vurdering 

Der forventes individuelle forklaringer fra de studerende.

Opgave 3 (Budgettering)

	3.1 Resultatbudget
	

	Omsætning
	2.500.000

	Direkte råvareomkostninger
	750.000

	Underleverandør-komponenter
	      500.000

	Dækningsbidrag
	1.250.000

	Markedsføringsomkostninger
	200.000

	Øvrige faste omkostninger
	     125.000

	Indtjeningsbidrag
	925.000

	Afskrivninger
	    250.000

	Resultat
	675.000


	Likviditetsbudget for 2006

	Indtjeningsbidrag
	
	
	925.000

	
	Primo
	Ultimo
	

	( Råvarelager
	0
	31.250
	- 31.250

	( Varelager af underleverandør-komponenter
	0
	11.111
	- 11.111

	( Varer under fremstilling
	0
	6.944
	- 6.944

	( Færdigvarelager
	0
	62.500
	- 62.500

	( Varedebitorer  excl. moms     (35 dg)
	0
	243.056
	- 243.056

	( Varekreditorer excl. moms
	0
	104.167
	+ 104.167

	Driftens likviditetsvirkning
	
	
	674.306


3.2 Beregning af dækningsbidrag og kapacitetsgrad

Dækningsgrad = 50%
Kapacitetsgrad = 1.250.000 / (200.000 + 125.000 + 250.000) = 2,17
3.3 Beregning af nulpunktsomsætning og - afsætning

Nulpunktsomsætning = (200.000 + 125.000 + 250.000) x 100 / 50 = 1.150.000 kr.
Nulpunktsafsætning = (200.000 + 125.000 + 250.000) / 2.500 = 230 stk.
Opgave 4 (Optimering)

4.1 Optimal pris, afsætning og DB ved salg i Danmark

Prisafsætningsfunktion i Danmark P = - 2x + 2.000, og groms i Danmark = - 4x + 2.000
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Forøg afsætningen indtil groms = - 4x + 2.000 = 
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Optimal afsætning og pris: 400 stk. a´ 1.200 kr.

Omsætning = 400 * 1.200 =
480.000 kr.

VO = 
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 =
140.000 kr.

Dækningsbidrag =
340.000 kr.
4.2 Optimal priser, afsætninger og DB ved salg i Danmark og Belgien

Groms(B) = 1.000

Forøg afsætningen i Danmark indtil groms(DK) = - 4x + 2.000 = 1.000 = groms(B)

Optimal afsætning og pris i Danmark:
250 stk. a´ 1.500 kr.
Optimal afsætning og pris i Belgien:
650 stk. a´ 1.000 kr.
Omsætning i Danmark = 250 * 1.500 =
375.000 kr.

Omsætning i Belgien =   650 * 1.000 =
650.000 kr.

Omsætning i alt
1.025.000 kr.

VO = 
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=
371.250 kr.
Dækningsbidrag = 
653.750 kr.
4.3 Redegørelse om forudsætninger for prisdifferentiering

Der forventes individuelle besvarelser 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.

Opgavekommissionen stiller følgende forslag til pointfordeling:

(Pointfordelingen er udarbejdet således, at studerende, der i helhed viser, at de har basal grundviden om alle emner, kan bestå)

	
	
	Point
	Point for opgave

	1.1
	Analyse af rentabilitet
	10
	

	1.2
	Analyse af indtjeningsevne
	10
	

	1.3
	Analyse af kapitaltilpasning
	5
	

	1.4
	Andre forhold der bør inddrages i vurdering
	5
	30

	
	
	
	

	2.1
	Økonomisk fordelagtighed ved investering
	10
	

	2.2
	Krav til kritiske værdier
	10
	

	2.3
	Andre forhold der bør inddrages
	5
	25

	
	
	
	

	3.1
	Resultatbudget og likviditetsbudget 
	15
	

	3.2
	Dækningsgrad og kapacitetsgrad
	5
	

	3.3
	Nulpunktsafsætning og -afsætning
	5
	25

	
	
	
	

	
	
	
	

	4.1
	Optimering ved afsætning i Danmark
	10
	

	4.2
	Optimering ved afsætning til Danmark og Belgien
	5
	

	4.3
	Forudsætninger for prisdifferentiering
	5
	20


Det bør dog pointeres, at censor og lærer suverænt afgør pointfordeling i de enkelte opgaver.

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


Opgavekommissionen i Erhvervsøkonomi

_1207651116.xls
Ark1

		n		Cash flow		12.00%		PV

		0		-3,000,000		1.0000		(3,000,000.00)

		1		500,000		0.8929		446,428.57

		2		800,000		0.7972		637,755.10

		3		850,000		0.7118		605,013.21

		4		750,000		0.6355		476,638.56

		5		1,050,000		0.5674		595,798.20

		6		0		0.5066		- 0

		7		0		0.4523		- 0

		8		0		0.4039		- 0

		9		0		0.3606		- 0

		10		0		0.3220		- 0

		11		0		0.2875		- 0

		12		0		0.2567		- 0

						NPV =		(238,366.36)

		IRR =		9.03%






_1208338750.unknown

_1207563360.unknown

_1207646984.xls
Ark1

		n		i		PV		PMT				FV

		5		12.0%		-238,366		0				$420,082.97
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_1207347388.unknown

_1207344195.unknown

