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Opgave 1 (regnskabsanalyse)
1.1 og 1.2 Beregning af nogletal og analyse af rentabilitet

Rentabilitet af primaer drift 2003 2004 2005
Afkastningsgrad 11,12% 10,50% 15,00%
Overskudsgrad 18,75% 18,42% 18,20%
Aktivernes omsatningshastighed 0,59 0,57 0,82

Afkastningsgraden stiger med ca. 35% fra 2003 til 2005. (Afkastningsgraden faldt dog i 2004 med 9%)
Nir afkastningsgraden stiger, skyldes det, at AOH stiger med 39%, og at overskudsgraden falder med 3%.
Afkastningsgraden er i alle drene pa et acceptabelt niveau sammenlignet med markedsrenten.

Egenkapitalens forrentning 2003 2004 2005
Afkastningsgrad 11,12% 10,50% 15,00%
Egenkapitalens forrentning for skat 21,62% 22,82% 40,82%
Egenkapitalens forrentning efter skat 15,13% 15,98% 28,57%
Geldsrente (renteomkostninger/(gzld + hensettelser)) 10,12% 8,97% 9,46%
Rentemarginal 1,00% 1,53% 5,54%
Gearing 10,53 8,03 4,66

Forrentning af egenkapital.
EKEF (for skat) fortzller, hvorledes virksomhedens ordinzre drift forrenter egenkapitalen.
EKEF stiger fra 2003 til 2005 med 89%, og i alle drene er niveauet hajt sammenlignet med obligationsrenten plus et
risikotillzeg. Nar EKF stiger, skyldes det:

e  Afkastningsgraden stiger med 35%

e Tillegget til AG stiger, idet rentemarginalen stiger med 554%, hvilket er mere, end gearingen falder (56%).
Det konstateres, at virksomheden i alle drene tjener penge pé at arbejde med fremmedkapitalen.

EKF (efter skat) er et nogletal, der fortzller, hvorledes aktionzrernes overskud forrenter egenkapitalen.
Ovenstiende forklaring til udviklingen gelder ogsa her.

1.3 Beregning af nogletal og analyse af indtjeningsevne

Indtjeningsevne 2003 2004 2005
Overskudsgrad 18,75% 18,42% 18,20%
Dzkningsgrad 62,07% 63,66% 64,66%
Kapacitetsgrad 1,43 1,41 1,39

Overskudsgraden falder fra 2003 til 2005 med 3%, hvilket skyldes, at de samlede omkostninger stiger mere end
oms&tningen.
Dakningsgraden stiger fra 2003 til 2005 med 4%. Arsager hertil kan vare:

e  Stigende salgspriser

e Lavere variable enhedsomkostninger

e Bedre salgssammensa&tning
Kapacitetsgraden falder, fordi kapacitetsomkostningerne stiger mere end daekningsbidraget. (Af indekstallene
bemarkes, at det er posten @vrige kapacitetsomkostninger, der forringer kapacitetsgraden. Alle andre
kapacitetsomkostninger stiger mindre end dekningsbidraget)

Af ovenstaende kan det konkluderes: Den faldende indtjeningsevne skyldes iszr de stigende @vrige omkestninger.
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1.4 Pengestrom og likviditetsudvikling
2003
Pengestrommen fra driftsaktiviteten er positiv med 7.811 t.kr., efter at driftskapitalen er reduceret med 27 t.kr. (501 -
701 +212+15)
Der er i arets lob investeret 10.688 t.kr. i anleegsaktiver. 73% af investeringssummen er finansieret af pengestrom fra
driften. Den resterende del af investeringerne er finansieret af kortfristet fremmedkapital (5.183 t.kr.) og treek pé
virksomhedens likvide midler (271 t.kr.), der ogs4 finansierer:

o afdrag pa langfristet fremmedkapital (1.430 t.kr.)

e reduktion af kassekredit (1.147 t.kr.)
Det ber bemarkes, at kassekreditten er overtrukket med 2.960 t.kr.

2004
Pengestrommen fra drifisaktiviteten er positiv med 7.084 tkr., efter at driftskapitalen igen reduceres med 112 tkr.
Der er i drets lob investeret 2.482 t.kr. i anlgsaktiver. Hele investeringssummen kan i dette &r finansieres af
pengestrom fra driften. Den resterende del af pengestremmen fra driftsaktiviteten kan sammen med trek pa kassekredit
og trek pé de likvide midler finansiere:

e afdrag pd langfristet fremmedkapital (1.642 t.kr.)

e afdrag pa kortfristet fremmedkapital (3.913 t.kr.)
Det ber bemerkes, at kassekreditten er overtrukket med 3.474 t.kr.

2005
Pengestrommen fra driftsaktiviteten er positiv med 7.609 t.kr., efter at der i drifiskapitalen er bundet 2.779 t kr.
Der er i arets lob investeret 1.731 t.kr. i anlegsaktiver. Hele investeringssummen kan i dette &r finansieres af
pengestrem fra driften. Den resterende del af pengestremmen fra driften kan sammen med stigninger i anden Kortfristet
geld finansiere: .

e afdrag pa langfristet fremmedkapital (3.523 t.kr.)

e reduktion af kassekredit (5.474 t.kr.)

e forege de likvide midler (640 t.kr.)
Det bemarkes, at kassekredit disponibel er 2.000 t.kr.

1.5 Yderligere information der skal inddrages
Den studerende ber omtale forhold som:
® Virksomhedens ide” og forretningsgrundlag
Virksomhedens produkter og ydelser
Virksomhedens markeder og konkurrenter
Virksomhedens kunder og kundesammensztning
Har virksomheden de rigtige medarbejdere
Har virksomheden en kompetent og respektabel ledelse
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Opgave 2 (budgettering)
2.1 Resultatbudget for 2006

Forventet Korrektion Resultatbudget

2005 2006
Nettoomsztning 37.963 x 1,05 39.861
- Vareforbrug 4.068 4.385
- Varkstedslon 9.348 9.567
D=kningsbidrag 24.547 25.909
- Gager 2,697 x 1,04 2.805
- @vr. Administrationsomk. 3.113 x 1,04 3.238
- @vr. Kapacitetsomkostninger 3.766 x 1,04 3917
Indtjeningsbidrag 14.971 15.949
- Afskrivninger 8.063 7.000
Resultat for finansielle poster 6.908 8.949
- Finansielle omkostninger 3.586 3.000
Resultat for skat 3.322 5.949
- Skat af drets resultat 997 1.785
Arets resultat 2.325 4.164
2.2 Likviditetsbudget for 2006
Likviditetsbudget for 2006
Indtjeningsbidrag 15.949
Primo Ultimo

A Varebeholdninger 2.711 3.000 - 289
A Varedebitorer ) 5.568 6.644 -1.076
A Varekreditorer (1) 1.327 1.462 135
A Anden kortfristet fremmedkapital 4.236 4.236 0
Renteomkostninger -3.000
Betalt selskabsskat -1.785
Driftens likviditetsvirkning 9.934
Investering i driftsmateriel - 13.000
Investeringens likviditetsvirkning -13.000
Afdrag pd maskinlan -4.000
Finansieringens likviditetsvirkning -4.000
Likviditetsforskydning - 7.066
Likvide midler primo = 682 + 2.000 2.682
Likvide midler ultimo -4.384

(1) Ilikviditetsbudgettet er varedebitorer og varekreditorer beregnet excl. moms.

2.3 Kommentarer til budgetter og forslag til forbedring af likviditeten
Der forventes individuelle kommentarer fra de studerende.
Den studerende ber omtale den katastrofale likviditetsudvikling.

(Det er séledes ikke acceptabelt, hvis den studerende ikke reflekterer og reagerer pa likviditetsudviklingen men blot
iagttager en “taludvikling”, der reelt betyder, at virksomheden — uden indgreb — har kurs mod en betalingsstandsning)

Som forslag til forbedring af likviditeten, kan den studerende omtale:
e  Optagelse af langfristet 14n til finansiering af anlegsinvesteringer
® Reduktion af den budgettere investering i 2006.
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Opgave 3 (optimering)
3.1 Beregning af optimal afseetning, pris og dekningsbidrag ved afscetning i Danmark

P=- lx+4.000
2

Afsatning ber sges indtil: groms =- x +4.000 = 1.450 = gromk.
Optimal afsztning: 2.550 stk. a” 2.725 kr.

Dakningsbidrag = (2.725 - 1.450) x 2.550 = 3.251.250 kr.

3.2a 0g b Beregning af optimale afscetninger og priser ved eksport til Sverige

Ved afsztning i Sverige er grDB = 2.150 — 75 — 1.450 = 625 kr., hvorfor afsztning er lensom.
Afsztningen i Danmark ber oges indtil:

grDB(Danmark) = - x + 4.000 — 1.450 = 625 = grDB(Sverige).

Eller alternativt: groms(Danmark) = nettogroms(Sverige).

Optimal afsztning og pris:

Danmark: 1.925 stk. a” 3.037,50 kr.
Sverige: 3.075 stk. a” 2.150,00 kr.

3.2.c Beregning af dekningsbidrag pd sével det danske som det svenske marked

D=kningsbidrag (Danmark)  (3.037,5 - 1.450) x 1.925 = 3.055.937,50 kr.
D=kningsbidrag (Sverige) (2.150 -75-1.450)x 3.075= 1.921.875.00 kr.
Dakningsbidrag i alt . 4.977.812,50 kr.
Opgave 4 (investering)
4.1 Beregning af kapitalveerdi
Ar Salgspris VE DB/stk. Afsztning DB
1 30.000 18.350 11.650 22 256.300
2 33.000 18.350 14.650 22 322.300
3 36.300 18.350 17.950 22 394.900
4 39.930 18.350 21.580 22 474.760
5 43.923 18.350 25.573 22 562.606
n Cash flow 8,00% | 4%
0 -1.660.000 1,0000 (1.600.000,00)
1 256.300 0,9259 237.314,81
2 322.300 0,8573 276.320,30
3 394.900 0,7938 313.484,35
4 474.760 0,7350 348.962,77
5 812.606 0,6806 553.045,99
6 0 0,6302 -
7 0 0,5835 -
8 0 0,5403 -
9 0 0,5002 -
10 0 0,4632 -
11 0 0,4289 -
12 0 0,3971 -
NPV = 129.128,23
IRR = 10,51%
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4.2 Redegorelse for investeringens fordelagtighed, samt forudscetningernes realisme
Kapitalverdien er positiv, hvorfor investeringen er fordelagtig.
Det forventes, at den studerende kommenterer realismen i, at de variable enhedsomkostninger er konstante i de 5 ar.

4.3 Beregning af minimal scrapveerdi
Scrapverdien kan reduceres med kapitalverdien forrentet i 5 ar.
Reduktionen kan beregnes som:

n i PV PMT —_ FV
5 8,0% 129.128 0 (kr 189.731,40)
Kapitalvaerdi

Eller alternativt: - -
Diskonteringsfaktor (r=8%ogn=5)

Minimal scrapveerdi = 250.000 — 189.731 = 60.269 kr.

Opgave 5 (Rentabilitet og balancestruktur)
5.1 Maksimal bud ved et afkastkrav pa 10%

Resultat for renteomkostninger
Afkastningsgrad

x 100 =1.000 x 100 / 10 =10.000 t.kr.

Aktivernes verdi =

5.2 Egenkapitalens betydning for rentabiliteten
Starrelsen af egenkapitalen pavirker den finansielle gearing og dermed egenkapitalens forrentning. F.eks.:

Finansiel gearing
G/E Egenkapitalens forrentning |
1 EKF=10+(10-6)x1=14%
4 EKF =10+ (10 - 6)x 4 = 26%
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Karaktergivning

Ved fastsettelse af karakter skal der anlegges en helhedsvurdering af den studerendes behandling af alle emner i de

stillede opgaverne.

Til det formal at stette ovenstdende helhedsvurdering er der i eksamensopgaven angivet en pointfordeling.

Opgavekommissionen stiller felgende forslag til pointfordeling:

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

ERHVERVSOKONOMI

bestd)
Point  Point
for
opgave
1.1 +1.2 Nogletal og analyse af rentabilitet 10
1.3 Nogletal og analyse af indtjeningsevne 5
1.4 Pengestrom og likviditetsudvikling 10
1.5 Yderligere information 5 30
2.1 Resultatbudget 5
22 Likviditetsbudget 10
2.3 Kommentarer til budgetter og forslag til forbedring af likviditeten 10 25
3.1 Optimering ved afsztning i Danmark 5
3.2 Optimering ved eksport til Sverige 10 15
4.1 Beregning af kapitalvaerdi 10
4.2 Investeringens fordelagtighed og realisme 5
43 Beregning af minimal scrapvardi 5 20
5.1 Aktivernes veerdi 5
52 Egenkapitalens betydning for rentabilitet 5 10

Det ber dog pointeres, at censor og lerer suverant afger pointfordeling i de enkelte opgaver.

Opgavekommissionen stiller folgende forslag til omregning fra points til karakter men understreger, at censor og lzerer

suverznt afger 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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