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Til opgavesættet hører følgende bilag:



Bilag 1 (3 sider) – Regnskaber 2004-2006



Bilag 2 (1 side) – Nøgletalsanalyse 2004-2006



Bilag 3 (1 side) – Forventet resultatopgørelse 2007

Til prøven er alle skriftlige hjælpemidler tilladt.

Opgavebesvarelsen skal afleveres i henhold til skolens eksamensreglement 
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Introduktion
Opgave 1 (25%) 

Arne Pedersen A/S i Sabro er et 10.000 m2 stort potteplantegartneri med 20.000 m2 tilhørende friland. Virksomhedens vision er at producere potteplanter af høj kvalitet og med lang tids holdbarhed.

Hovedproduktionen omfatter potteplantetyperne Primula, Capsicum og Rochea, der alle drives i væksthus, mens produktionen på friland består af Lavendel og Dianthus. Produkterne afsættes primært via salgsselskabet GASA Århus og GASA Odense på det danske og tyske marked.

Arne Pedersen A/S ejes af Arne og Henrik Pedersen (far og søn) med 50 % af aktierne til hver. Faderen står for administration og produktion, mens sønnen står for salget. Udover ejerne beskæftiger virksomheden i gennemsnit 12 medarbejdere, hvoraf 4 er faglærte gartnere, mens resten er ufaglært personale.

Først for 2 år siden blev sønnen Henrik Pedersen medejer, og det forventes, at han overtager gartneriet i løbet af 4-5 år, da faderen nærmer sig pensionsalderen. I forbindelse med Henrik Pedersens indtræden i 2004 blev der investeret i en mindre udvidelse af gartneriet. Men allerede nu er der behov for yderligere investeringer, hvis gartneriet skal være konkurrencedygtigt og kunne klare sig i europæisk sammenhæng. 

På baggrund af gartneriets øjeblikkelige behov for udvidelser har der været en række samtaler mellem de nuværende ejere og selskabets pengeinstitut. I den forbindelse er du blevet bedt om at svare på en række aktuelle problemstillinger, som er anført i de næste 4 opgaver. Opgaverne kan løses uafhængigt af hinanden.

Regnskabet for Arne Pedersen A/S fremgår af bilag 1 og bilag 2 (udvalgte nøgletal)

1.1. Analyser og kommenter udviklingen i Arne Pedersen A/S’s rentabilitet og indtjeningsevne for de sidste tre år (2004 – 2006). Supplerende nøgletal beregnes efter behov.

1.2. Analyser og kommenter Arne Pedersen A/S’s likviditet og soliditet over de sidste tre år.

1.3. Redegør for hvilke andre forhold der bør inddrages i forbindelse med en vurdering af virksomheden.

Opgave 2 (25%)
Arne Pedersen A/S har gennem længere tid været i kontakt med sælgere hos GASA Århus. Disse anbefaler, at virksomheden går ind på det franske marked med potteplantekulturen Primula, da der i øjeblikket er meget stor efterspørgsel efter denne kultur. 

På baggrund af en konkret markedsundersøgelse foretaget af GASA Århus forventes afsætningen af Primula at følge følgende efterspørgselsfunktion:
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hvor p er prisen  i kr. pr. stk. og x er den forventede afsætning i stk. pr. år.

Størrelsen af grænseomkostningerne er vurderet af Arne Pedersen og forventes at udgøre:

        3 kr. pr. stk. for de første 80.000 stk. producerede Primula
        4 kr. pr. stk. for hver af de efterfølgende stk. Primula
Årsagen til de stigende grænseomkostninger over 80.000 stk. skyldes, at Arne Pedersen er nødsaget til at producere de sidste enheder i et væksthus uden rulle- og mobilborde. Det betyder mere arbejde for personalet, hvorved grænseomkostningerne vokser til 4 kr.

2.1 Bestem den optimale pris og afsætning ved afsætning på det franske marked.

2.2 Bestem det forventede årlige dækningsbidrag på det franske marked.

2.3 Hvilke øvrige forhold bør Arne Pedersen overveje i forbindelse med produktionsplanlægningen.

Opgave 3 (25%)
Arne Pedersen A/S er også blevet anbefalet af GASA Odense at gå ind på det norditalienske marked med potteplantekulturen Capsicum. I så fald bliver det nødvendigt at investere i 1.000 m2 nyt væksthus med tilhørende mobilborde, pottemaskine, skyggegardiner og elektriske installationer.  Levetiden for en sådan investering skønnes til 10 år.  Scrapværdien skønnes at svare til nedtagningsomkostningerne. 

Arne Pedersen og søn har været i kontakt med drivhusfirmaet Væksthusbyg A/S. Ud fra et foreløbigt overslag kan væksthuset inklusiv alt inventar etableres for cirka 1.800 kr. pr. m2 svarende til en samlet investeringsudgift på 1.800.000 kr. 

Ifølge GASA Odenses grossist i Milano er det muligt at lave en aftale om fast årlig levering af 100.000 styk Capsicum. Prisen kan ikke fastlægges på forhånd, men den budgetteres til en gennemsnitspris på 12 kr. pr. styk. Arne Pedersen har anslået de variable enhedsomkostninger til 6 kr.  De årlige kapacitetsomkostninger til blandt andet vedligeholdelse etc. forventes at udgøre 300.000 kr., og selskabets kalkulationsrente er 8 % p.a.

På baggrund af de opstillede forudsætninger skal du tage stilling til følgende:

3.1 Beregn hvorvidt det kan betale sig for Arne Pedersen A/S at foretage investeringen?

Efter mange års erfaring i branchen ved både Arne og Henrik Pedersen, at priser og afsætningsforhold ofte svinger på potteplantekulturer. Derfor ønskes følsomheden vurderet.

3.2 Hvad skal gennemsnitsprisen pr. stk. minimum være, for at investeringen er fordelagtig ?

3.3 Hvad er den kritiske værdi for kalkulationsrenten (den rente der netop gør en investering fordelagtig) ?
3.4 Hvor mange stk. Capsicum skal minimum sælges pr. år, for at investeringen er fordelagtig. Dækningsbidraget er 6 kr. pr. stk., og de årlige kapacitetsomkostninger er 300.000 kr.?

3.5 Hvilke andre relevante forhold bør selskabet også inddrage i forbindelse med investeringsbeslutningen?

Opgave 4 (25%)

Arne Pedersen A/S har også behov for at få opstillet et drifts- og likviditetsbudget i forbindelse med vurderingen af selskabets fremtidsplaner.  Der er allerede udarbejdet et udkast til en forventet resultatopgørelse for 2007 (se bilag 3). Men der er behov for at opstille et budgetudkast for budgetåret 2008. 

Forventninger til 2008

Af nedenstående fremgår de forventninger og planer, man har for budgetåret 2008.

Virksomheden forventer at øge nettoomsætningen med 30 % i forhold til 2007.  Det skyldes primært den forøgede afsætning på det franske (Primula) og norditalienske marked (Capsicum). Produktionsomkostninger og andre eksterne omkostninger forventes at stige med tilsvarende 30 %.

Væksten i personaleomkostningerne er på 25 %. Som følge af investeringen i nyt væksthus og inventar på i alt 1.800.000 kr., vokser afskrivningerne med 180.000 kr.

De finansielle indtægter forventes fremover at være 0 kr., mens de finansielle udgifter forventes at vokse med 40.000 kr.

Der er ingen ekstraordinære indtægter og udgifter. Der budgetteres med en beregnet skat på 30% af årets resultat før skat. Betalt skat svarer til beregnet skat. Der betales ikke udbytte.

Omsætningshastigheden for varelageret forventes at være 4 gange beregnet på grundlag af produktionsomkostninger og andre eksterne omkostninger. Varelageret udgør ved budgetårets start 1.000.000 kr. 

Kunderne betaler kontant. Derimod opnås 30 dages kredit hos kreditorerne. Kreditorerne er 1.200.000 kr. ved begyndelsen af budgetåret, og kreditorerne ultimo beregnes på grundlag af produktionsomkostninger og øvrige eksterne omkostninger. Der ses bort fra moms. 

Der budgetteres med en investering på 1.800.000 kr. I den forbindelse optages et lån på 800.000 kr., mens resten selvfinansieres. Der betales ikke afdrag på lånet i 2008.

Det antages, at de likvide midler udgør 800.000 kr. ved begyndelsen af budgetåret.

På baggrund af de opstillede forudsætninger skal du lave et første budgetudkast, som efterfølgende skal bruges til detailbudgettering.

4.1 Udarbejd resultatbudget for 2008.

4.2. Udarbejd likviditetsbudget for 2008.

4.3  Kommenter kort selskabets resultat- og likviditetsbudget for 2008.

Bilag 1

	Resultatopgørelse 1.1 – 31.12
	
	
	
	
	
	
	

	Alle beløb i 1.000 kr.
	
	
	
	
	Indekstal
	

	
	2004
	2005
	2006
	
	2004
	2005
	2006

	Nettoomsætning
	8.304
	10.340
	10.851
	
	100
	125
	131

	Produktionsomkostninger
	2.885
	3.625
	3.640
	
	100
	126
	126

	Andre eksterne omkostninger - note 1)
	1.713
	2.274
	2.424
	
	100
	133
	142

	Bruttofortjeneste
	3.706
	4.441
	4.787
	
	100
	120
	129

	
	
	
	
	
	
	
	

	Personaleomkostninger
	2.484
	3.077
	3.201
	
	100
	124
	129

	Resultat før afskrivninger
	1.222
	1.364
	1.586
	
	100
	112
	130

	
	
	
	
	
	
	
	

	Afskrivninger 
	155
	189
	332
	
	100
	122
	214

	Resultat af primær drift
	1.067
	1.175
	1.254
	
	100
	110
	118

	
	
	
	
	
	
	
	

	Finansielle indtægter
	28
	37
	20
	
	100
	132
	71

	Finansielle udgifter
	34
	59
	57
	
	100
	174
	168

	Resultat før ekstraordinære indtægter
	1.061
	1.153
	1.217
	
	100
	109
	115

	
	
	
	
	
	
	
	

	Ekstraordinære indtægter
	0
	0
	0
	
	
	
	

	Resultat før skat
	1.061
	1.153
	1.217
	
	100
	109
	115

	
	
	
	
	
	
	
	

	Skat af årets resultat
	319
	346
	365
	
	100
	108
	114

	Årets resultat efter skat - note 2)
	742
	807
	852
	
	100
	109
	115

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Note 1)
	
	
	
	
	
	
	

	Andre eksterne omkostninger:
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Størstedelen af "Andre eksterne omkostninger" er energiomkostninger til lys og opvarmning
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Note 2)
	
	
	
	
	
	
	

	Fordeling af årets resultat efter skat:
	
	
	
	
	
	
	

	
	2004
	2005
	2006
	
	
	
	

	Årets resultat efter skat
	742
	807
	852
	
	
	
	

	Foreslået udbytte
	0
	0
	0
	
	
	
	

	Overført overskud (ændring egenkapital)
	742
	807
	852
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	


	Balance 1.1 – 31.12 i 1.000 kr.
	
	
	

	
	
	
	

	AKTIVER
	
	
	

	
	
	
	

	ANLÆGSAKTIVER:
	
	
	

	
	2004
	2005
	2006

	Materielle anlægsaktiver:
	
	
	

	Grund, bygninger og installationer
	490
	490
	1.299

	Produktionsanlæg og maskiner
	210
	566
	416

	Andre anlæg, driftsmateriel og inventar
	282
	633
	789

	Materielle anlægsaktiver i alt
	982
	1.689
	2.504

	
	
	
	

	Finansielle anlægsaktiver:
	
	
	

	Værdipapirer
	216
	267
	869

	Finansielle anlægsaktiver
	216
	267
	869

	
	
	
	

	Anlægsaktiver i alt
	1.198
	1.956
	3.373

	
	
	
	

	OMSÆTNINGSAKTIVER:
	
	
	

	Varebeholdninger
	278
	893
	862

	
	
	
	

	Tilgodehavender fra salg
	614
	625
	1.108

	Andre tilgodehavender
	72
	32
	76

	Tilgodehavende selskabsskat
	11
	73
	0

	Periodeafgrænsningsposter
	15
	59
	65

	Tilgodehavender
	712
	789
	1.249

	
	
	
	

	Likvide beholdninger
	597
	1.057
	517

	
	
	
	

	Omsætningsaktiver i alt
	1.587
	2.739
	2.628

	
	
	
	

	Aktiver i alt
	2.785
	4.695
	6.001


	Balance 1.1 – 31.12 i 1.000 kr.
	
	
	

	
	
	
	
	

	PASSIVER:
	
	
	

	
	
	
	
	

	EGENKAPITAL:
	2004
	2005
	2006

	Aktiekapital
	500
	500
	500

	Overført resultat
	1.876
	2.683
	3.535

	Foreslået udbytte
	0
	0
	0

	Egenkapital - note 3)
	2.376
	3.183
	4.035

	
	
	
	
	

	HENSATTE FORPLIGTELSER:
	
	
	

	Udskudt skat
	0
	68
	91

	Hensatte forpligtelser
	0
	68
	91

	
	
	
	
	

	GÆLDSFORPLIGTELSER:
	
	
	

	Langfristede gældsforpligtelser:
	
	
	

	Prioritetsgæld
	0
	302
	213

	Langfristet gældsgældsforpligtelser
	0
	302
	213

	
	
	
	
	

	Kortfristede gældsforpligtelser:
	
	
	

	Leverandørgæld
	291
	556
	822

	Mellemregning
	
	258
	262

	Selskabsskat
	
	0
	247

	Anden gæld
	118
	328
	331

	Kortfristet gældsforpligtelser i alt
	409
	1.142
	1.662

	
	
	
	
	

	Gældsforpligtelser i alt
	409
	1.444
	1.875

	
	
	
	
	

	Passiver
	
	2.785
	4.695
	6.001

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Note 3 - Afstemning af egenkapitalen: 
	
	
	

	
	
	
	
	

	Egenkapital primo
	1.634
	2.376
	3.183

	Årets resultat
	742
	807
	852

	Foreslået udbytte
	0
	0
	0

	Egenkapital ultimo
	2.376
	3.183
	4.035

	
	
	
	
	


	
	
	
	Bilag 2
	

	
	
	
	
	

	Nøgletal:
	2004
	2005
	2006
	

	
	
	
	
	

	Afkastninggrad i alt (klassisk beregning hvor AG = OG * AOH) 
	38,3%
	25,0%
	20,9%
	

	
	
	
	
	

	Overskudsgrad
	12,8%
	11,4%
	11,6%
	

	Aktivernes omsætningshastighed
	2,98
	2,20
	1,81
	

	
	
	
	
	

	Egenkapitalens forrentning før skat
	44,7%
	36,2%
	30,2%
	

	Egenkapitalens forrentning efter skat
	31,2%
	25,4%
	21,1%
	

	Gældsrente (finansielle nettoomkostninger/(gæld + hensættelser)
	1,5%
	1,5%
	1,9%
	

	Gearing
	0,17
	0,48
	0,49
	

	
	
	
	
	

	Soliditetsgrad
	85%
	68%
	67%
	

	
	
	
	
	

	Uddrag af resultatopgørelsen:
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Resultat af primær drift
	1.067
	1.175
	1.254
	

	 - Finansielle nettoomkostninger
	-6
	-22
	-37
	

	Resultat før skat
	1.061
	1.153
	1.217
	

	 - Skat
	319
	346
	365
	

	Resultat efter skat
	742
	807
	852
	

	
	
	
	
	

	Uddrag af balancen:
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Aktiver vedr. primær drift
	2.569
	4.428
	5.132
	

	 + Finansielle aktiver
	216
	267
	869
	

	Aktiver i alt
	2.785
	4.695
	6.001
	

	 - Gæld og hensættelser
	409
	1.512
	1.966
	

	Egenkapital
	2.376
	3.183
	4.035
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


	
	
	
	
	Bilag 3
	

	Forventet resultatopgørelse 1.1 – 31.12 2007
	
	
	
	

	Alle beløb i 1.000 kr.
	
	
	
	
	
	

	
	2007
	
	
	
	
	

	Nettoomsætning
	11.000
	
	
	
	
	

	Produktionsomkostninger
	3.700
	
	
	
	
	

	Andre eksterne omkostninger - note 1)
	2.500
	
	
	
	
	

	Bruttofortjeneste
	4.800
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Personaleomkostninger
	3.200
	
	
	
	
	

	Resultat før afskrivninger
	1.600
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Afskrivninger 
	300
	
	
	
	
	

	Resultat af primær drift
	1.300
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Finansielle indtægter
	20
	
	
	
	
	

	Finansielle udgifter
	60
	
	
	
	
	

	Resultat før ekstraordinære indtægter
	1.260
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Ekstraordinære indtægter
	0
	
	
	
	
	

	Resultat før skat
	1.260
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Skat af årets resultat
	378
	
	
	
	
	

	Årets resultat efter skat 
	882
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Note 1)
	
	
	
	
	
	

	Andre eksterne omkostninger:
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Størstedelen af "Andre eksterne omkostninger" er energiomkostninger til lys og opvarmning
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