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Opgave 1

A.  Analyse af rentabilitet

	Rentabilitet
	2005
	2006
	2007

	Afkastningsgrad
	16,2
	15,4
	15,0

	Overskudsgrad
	10,1
	10,3
	10,7

	Aktivernes omsætningshastighed
	1,6
	1,5
	1,4


Kommentarer til rentabilitet:

Afkastningsgraden falder fra 16,2% i 2005 til 15,0% i 2007. Når afkastningsgraden falder med 7,4%, skyldes det, at overskudsgraden stiger 5,9%, hvilket er mindre end de 12,5%, som AOH falder.

I alle 3 år er afkastningsgraden på et acceptabel niveau sammenlignet med markedsrenten.
	Egenkapitalens forrentning
	2005
	2006
	2007

	Afkastningsgrad
	16,2
	15,4
	15,0

	Gældsrente
	4,0
	3,4
	3,9

	Rentemarginal
	12,2
	12,0
	11,1

	Gearing
	1,3
	1,1
	1,0

	Egenkapitalens forrentning
	32,0
	28,6
	25,9


Forrentning af egenkapital:
EKF falder fra 32,0% i 2005 til 25,9% i 2007. Når EKF falder med ca. 16%, skyldes det:

· AG falder med 7,4%

· Rentemarginalen falder med 8,2%

· Gearingen falder med 23,1%.

I alle årene er EKF på et acceptabel niveau sammenlignet med markedsrenten + et risikotillæg.

Rentemarginalen er i alle årene positiv, hvorfor der i alle årene tjenes penge på at arbejde med fremmedkapitalen.

B.  Analyse af indtjeningsevne

	Indtjeningsevne
	2005
	2006
	2007

	Overskudsgrad
	10,1
	10,3
	10,7

	Dækningsgrad
	32,0
	34,0
	37,0

	Nulpunktsomsætning
	13.344
	13.400
	13.726

	Sikkerhedsmargin
	31,6
	30,2
	29,0


Kommentarer til indtjeningsevne:

Omsætningen er stort set uændret i de 3 år, men det bemærkes, at dækningsbidraget i kroner er stigende, hvilket fortæller, at dækningsgraden er stigende som angivet ovenfor.

Når dækningsgraden er stigende fra 32,0% til 37,0% kan det skyldes:
· Stigende salgspriser

· Faldende variable enhedsomkostninger

· Bedre salgssammensætning.

Af indekstallene ses:

Omsætningen falder til indeks 99,0

Variable omkostninger falder til indeks 91,7

Kontante kapacitetsomkostninger stiger til indeks 124,4.

Når overskudsgraden kun stiger med 5,9%, skyldes det, at udviklingen i kapacitetsomkostningerne modarbejder den positive stigning i dækningsgraderne på 15,6%.
Den uheldige udvikling i sikkerhedsmargin fortæller, at virksomheden er blevet mere følsom overfor fald i omsætningen. (Større driftsmæssig risiko)
C. Analyse af kapitaltilpasning
	Kapitaltilpasning
	2005
	2006
	2007

	Aktivernes omsætningshastighed
	1,6
	1,5
	1,4

	Anlægsaktivernes omsætningshastighed
	4,4
	4,7
	3,8

	Varebeholdningernes omsætningshastighed
	3,7
	3,4
	3,2

	Tilgodehavenders omsætningshastighed
	5,6
	5,0
	4,7


AOH falder fra 2005 til 2007 med 12,5%. Årsager hertil:
· Anlægsaktiverne udnyttes bedre fra 2005 til 2006, men i 2007 falder udnyttelsesgraden. Dette skyldes muligvis en stor nyanskaffelse.

· Varebeholdningernes omsætningshastighed er faldende, hvilket skyldes dårligere planlægning.

· Tilgodehavendernes omsætningshastighed er faldende, hvilket skyldes længere kredittid til kunder.
Opgave 2
A. Beregning af gunstigste salgspris og afsætning

Afsætning af produktet i Danmark:

P = -  ½ x + 1.000

Groms = - x + 1.000.  Gromk = 150 + 75 + 25 + 30 = 280.
Afsætningen skal øges, indtil groms = - x + 1.000 = 280 = gromk.

Optimal afsætning er 720 stk. a´ 640 kr.

B. Beregning af dækningsbidrag og resultat pr. måned

DB pr. måned = (640 - 280) * 720 =
 259.200 kr.
Kapacitetsomkostninger = (75 + 150) * 1.000 =
  225.000 kr.
Resultat pr. måned =
   34.200 kr.
C. Beregning af afsætning i Danmark og i Sverige
Pris (Sverige) = 480 kr.  Gromk (Sverige) = 280 + 40 = 320 kr.
Afsætningen skal kun øges i Danmark, indtil grænsedækningsbidraget i Danmark = grænsedækningsbidraget i Sverige.

- x + 1.000 – 280 = 480 – 320.
Optimale afsætninger:

Danmark:
   560 stk. a´ 720 kr.

Sverige:
1.940 stk. a´ 480 kr.

D.  Dækningsbidrag og resultat pr. måned:

Danmark
(720 – 280) * 560 =
246.400 kr.
Sverige
(480 – 320) * 1.940 =
310.400 kr.
Samlet dækningsbidrag
556.800 kr.
Kapacitetsomkostninger
225.000 kr.
Resultat pr. måned =
331.800 kr.
E. Forudsætninger for prisdifferentiering

Det forventes, at den studerende forklarer forudsætningerne.

Opgave 3

Opstilling af pengestrøm:
	Investeringens

år
	DB/stk.
	Afs.
1.000 stk.
	DB
1.000 kr.
	KO
1.000 kr.
	IB
1.000 kr.
	Investering
scrapværdi
1.000 kr.
	Samlet pengestrøm
1.000 kr.

	0
	
	
	
	
	
	- 2.400
	- 2.400

	1
	16
	25
	400
	200
	200
	
	200

	2
	14
	50
	700
	210
	490
	
	490

	3
	17
	110
	1.870
	215
	1.655
	
	1.655

	4
	15
	100
	1500
	220
	1.280
	
	1.280

	5
	13
	60
	780
	225
	555
	400
	955
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A.  Investeringens kapitalværdi er 358 t.kr.
B.  Investeringens interne rente er 20,99%
C.  Den statiske tilbagebetalingstid er lidt over 3 år, hvilket fremgår ved addition af de årlige indtjeningsbidrag indtil summen af disse er lig investeringssummen.
D.  Den dynamiske tilbagebetalingstid er lidt over 4 år, hvilket fremgår ved addition af de årlige indtjeningsbidrags nutidsværdier indtil summen af disse er lig med investeringssummen.

E.  Beregning af min. scrapværdi

Scrapværdien kan reduceres med den positive kapitalværdi forrentet i 5 år.
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Minimal scrapværdi = 400 – 752 = - 352 t.kr.
F.  Minimum afsætning i investeringens år 4

Dækningsbidraget kan i år 4 reduceres med de positive scrapværdi forrentet i 4 år.
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Minimal afsætning = (1.500 – 648)* 1.000 / 15 = ca. 56.800 stk.
Opgave 4
Beregning af ultimo beholdninger i kr. 1.000:
Varelager = 
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 = 913

Varedebitorer = 
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3.649

 = 456

Varekøb = 2.738 + 913 – 1.018 = 2.633

Varekreditorer = 
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2.633

 = 658
	Likviditetsbudget for 2008 i kr. 1.000

	Indtjeningsbidrag
	676

	
	primo
	ultimo
	

	Ændring i varelagre
	1.018
	913
	+ 105

	Ændring i varedebitorer
	420
	456
	-    36

	Ændring i varekreditorer
	690
	658
	-    32

	Ændring i anden kort gæld
	260
	260
	0

	Renteomkostninger
	
	
	-  195

	Driftens likviditetsforskydning
	
	
	518

	
	
	
	

	Anskaffelse af anlægsaktiver
	
	-  320

	Investeringens likviditetsforskydning
	
	
	-  320

	
	
	
	

	Privatforbrug
	
	-  350

	Finansieringens Likviditetsforskydning
	
	
	- 350

	
	
	
	

	Periodens likviditetsforskydning
	-  152

	+ Likvide midler primo (kassebeholdning)
	
	
	23

	+ Girobeholdning primo
	
	
	87

	Kassekredit disponibel
	
	
	   300

	Likvide midler ultimo
	
	
	258


	Budgetteret balance pr. 31.12.2008 i kr. 1.000

	AKTIVER
	
	
	
	PASSIVER
	
	

	Anlægsaktiver:
	
	
	
	Egenkapital:
	
	

	Primo beholdning
	758
	
	
	Primo kapital
	656
	

	+ Årets anskaffelse
	+  320
	
	
	+ Årets resultat
	+  337
	

	-  Årets afskrivninger
	-  144
	934
	
	- Privatforbrug
	-   350
	643

	
	
	
	
	
	
	

	Omsætningsaktiver:
	
	
	
	Gældsforpligtelser:
	
	

	Varelager
	
	913
	
	Kassekredit (maks. 1.000)
	
	1.000

	Varedebitorer
	
	456
	
	Varekreditorer
	
	658

	Girobeholdning
	
	0
	
	Anden kortfristet gæld
	
	   260

	Kassebeholdning
	
	   258
	
	
	
	

	Aktiver i alt
	
	2.561
	
	Passiver i alt
	
	2.561


Opgave 5
A. Beregning af laveste kurs

Den laveste kurs kan på en finansiel lommeregner eller i Excel beregnes som:
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      Laveste kurs er kr. 224,95
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. A
	Analyse og kommentarer til rentabilitet
	10
	

	1. B
	Analyse og kommentarer til indtjeningsevne
	7
	

	1. C
	Analyse og kommentarer til kapitaltilpasning
	8
	25

	
	
	
	

	2. A
	Optimale pris og afsætning ved salg i Danmark
	5
	

	2. B
	Dækningsbidrag og resultat ved salg i Danmark
	5
	

	2. C
	Optimale priser og afsætninger ved salg i Danmark og i Sverige
	5
	

	2. D
	Dækningsbidrag og resultat ved salg i Danmark og i Sverige 
	5
	

	2. E
	Forudsætninger for prisdifferentiering
	5
	25

	
	
	
	

	3. A
	Beregning af kapitalværdi
	5
	

	3. B
	Beregning af intern rente
	2
	

	3. C
	Beregning af tilbagebetalingstid (Statiske tilbagebetalingsmetode) 
	2
	

	3. D
	Beregning af tilbagebetalingstid (Dynamiske tilbagebetalingsmetode)
	3
	

	3. E
	Beregning af minimal scrapværdi
	4
	

	3. F
	Beregning af minimal afsætning i investeringens år 4
	4
	20

	
	
	
	

	4. A
	Opstilling af likviditetsbudget
	10
	

	4. B
	Opstilling af budgetteret balance
	10
	20

	
	
	
	

	5. A
	Beregning af laveste kurs
	10
	10

	
	
	
	


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
	Betegnelse

	12
	90 – 100
	Den fremragende  præstation

	10
	81 – 89
	Den fortrinlige præstation

	7
	70 - 80
	Den gode præstation

	4
	58 – 69
	Den jævne præstation

	2
	46 – 57
	Den tilstrækkelige præstation

	0
	15 – 45
	Den utilstrækkelige præstation

	- 3
	00 - 14
	Den ringe præstation 


Opgavekommissionen i Erhvervsøkonomi


_1269951686.xls
Ark1

		n		i		PV		PMT				FV

		5		16.0%		358		0				($751.92)






_1272373432.xls
Ark1

		n		i		PV		PMT				FV

		4		16.0%		358		0				($648.21)






_1271851646.xls
Ark1

		n		i		PV		PMT				FV

		5		10.0%		-170		8				$224.95
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_1269943767.xls
Ark1

		n		Cash flow		16.00%		PV

		0		-2,400		1.0000		(2,400.00)

		1		200		0.8621		172.41

		2		490		0.7432		364.15

		3		1,655		0.6407		1,060.29

		4		1,280		0.5523		706.93

		5		955		0.4761		454.69

		6		0		0.4104		- 0

		7		0		0.3538		- 0

		8		0		0.3050		- 0

		9		0		0.2630		- 0

		10		0		0.2267		- 0

		11		0		0.1954		- 0

		12		0		0.1685		- 0

						NPV =		358.47

		IRR =		20.99%
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