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Vejledende løsning til Erhvervsøkonomi sommer 2009
Side 1 af 9

Opgave 1 (Optimering)

1.1 Bestemmelse af optimal pris, afsætning og dækningsbidrag pr. uge
Matematisk løsning:
P = - 
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Forøg afsætningen indtil:  groms = -
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= 4 = gromk.      Optimal afsætning: 1.100 stk. a´ 9,50 kr.

Dækningsbidrag = (9,50 – 4,00) * 1.100 = 6.050 kr.

                                                                        Grafisk løsning
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1.2 Nulpunktsomsætning i optimalsituationen og forklaring af udtrykket nulpunktsomsætning
Dækningsgrad (9,50 – 4,00) * 100 / 9,50 = 57,9 %
Nulpunktsomsætning = 4.400 * 100 / 57,9 = 7.599 kr.
Der forventes endvidere en forklaring af udtrykket nulpunktsomsætning

1.3 Bestemmelse af optimale priser, afsætninger og dækningsbidrag pr. uge ved salg til handelskæde

Forøg afsætningen på det eksisterende marked indtil groms = - 
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= 6 = groms (handelskæde)

Afsætning på det eksisterende marked kan beregnes til 900 stk. a´ 10,50 kr.
Herefter kan der afsættes til handelskæden indtil:  groms (handelskæde) = gromk. (dvs. så længe grDB er positiv)

Afsætningen til handelskæden kan beregnes til 300 stk. a´ 6,00 kr.
Omsætning til det eksisterende marked
900 * 10,50 = 
9.450 kr.

Omsætning til handelskæde
300 *   6,00 =
1.800 kr.

Omsætning i alt

11.250 kr.

Variable omkostninger
1.200 * 4,00 =
4.800 kr.

Dækningsbidrag

6.450 kr.
Se grafisk løsning på næste side.

                                                                         Grafisk løsning
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Opgave 2 (Investering)

2.1 Beregning af investeringens kapitaltjeneste
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2.2 Forklaring af udtrykket kapitaltjeneste samt begrundelse for valg af kalkulationsrente.

Kapitaltjenesten angiver som en annuitet investeringen gennemsnitlige udgifter til afskrivninger og renteomkostninger.
Kapitaltjenesten angiver derfor også som en annuitet de laveste nettoindbetalinger, hvorved investeringen er rentabel.
Det forventes, at den studerende forklarer, hvorfor kalkulationsrenten skal være minimum 10% p.a.
2.3 Undersøgelse af  investeringens rentabilitet

	År
	Salgspris
	VE
	DB/stk.
	Afsætning
	Dækningsbidrag

	2x10
	24,50
	12,50
	12,00
	100.000
	1.200.000

	2x11
	25,50
	12,75
	12,75
	120.000
	1.530.000

	2x12
	26,50
	12,30
	14,20
	130.000
	1.846.000

	2x13
	28,50
	13,20
	15,30
	140.000
	2.142.000


Samlet pengestrøm i år 2x13 = 2.142.000 + 560.000 = 2.702.000 kr.
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Investeringen er rentabel, da kapitalværdien er positiv, og da den interne rente er højere end kalkulationsrenten.

2.4 Beregning af minimum afsætning i 2x13

Dækningsbidraget i 2x13 kan reduceres med kapitalværdien forrentet i 4 år:
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Minimumkrav til dækningsbidrag = 2.142.000 – 1.592.649 = 549.351 kr.

Minimum afsætning = 549.351 / 15,3 = 35.906 stk.
Opgave 3 (Budgettering)

	3.1 Resultatbudget for 2x10
      i kr. 1.000 
	Resultatopgørelse
20x9

	Korrektion
	Resultatbudget 2x10

	Omsætning
	14.750
	0,95 * 1,03
	14.433

	Råvareforbrug
	4.400
	* 1,03
	4.532

	Operatørløn
	4.860
	* 1,03
	   5.006

	Dækningsbidrag
	5.490
	
	4.895

	Markedsføringsomkostninger
	440
	* 0,90
	396

	Andre eksterne omkostninger
	3.300
	* 1,04
	3.432

	Afskrivninger
	   800
	
	     800

	Resultat før renter
	950
	
	267

	Renteomkostninger netto
	   275
	* 0,50
	     138

	Resultat før skat
	675
	
	129

	Skat af årets resultat, 25%
	   163
	25% af 129
	       32

	Årets resultat
	512
	
	97

	
	
	
	

	Resultatfordeling:
	
	
	

	Udbytte
	200
	5% af 5.000
	250

	Overført til reserver
	    312
	
	  - 153

	
	512
	
	97


3.2 Likviditetsbudget for 2x10
Beregning af ultimo beholdninger:
Råvarelager =
4.532 / 3 =
1.511

Varer under fremstilling =
(4.532 + 5.006) / 6 =
1.590

Færdigvarelager =
(4.532 + 5.006) / 5 =
1.908

Varedebitorer (30dg) =
40% af 14.433 * 30 / 360 =
481

Varedebitorer (45dg) =
60% af 14.433 * 45 / 360 =
1.082
Varedebitorer i alt

1.563

Varekreditorer =
4.532 / 3 =
1.511

	Likviditetsbudget for 2x10 i kr. 1.000

	Resultat før renter
	
	
	267

	+ Afskrivninger
	
	
	     800

	Indtjeningsbidrag
	
	
	1.067

	
	Primo
	Ultimo
	

	( Råvarelager
	1.200
	1.511
	-     311

	( Varer under fremstilling
	1.900
	1.590
	+    310

	( Færdigvarer
	2.100
	1.908
	+    192

	( Varedebitorer
	2.950
	1.563
	+ 1.387

	( Periodeafgrænsningsposter
	120
	170
	-      50

	( Varekreditorer
	2.203
	1.511
	-    692

	( Offentlig gæld
	1.000
	1.000
	0

	Renteomkostninger
	
	
	-    138

	Betalt selskabsskat
	
	
	  -      32

	Driftens likviditetsvirkning
	
	
	1.733

	
	
	
	

	Investering i tekniske anlæg
	
	
	-    800

	Investering i inventar
	
	
	-    500

	Investeringens likviditetsvirkning
	
	
	- 1.300

	
	
	
	

	Betaling af udbytte
	
	
	-    200

	Afdrag på langfristet gæld
	
	
	-    300

	Finansieringens likviditetsvirkning
	
	
	-    500

	
	
	
	

	Likviditetsforskydning
	
	
	-      67

	Likvide midler primo
	
	
	+    180

	Indestående på kassekredit primo
	
	
	-  1.997

	Indestående på kassekredit ultimo
	
	
	- 1.884


	3.3  Budgetteret balance pr. 31/12 2x10 i kr. 1.000

	AKTIVER
	
	
	
	PASSIVER
	
	

	Anlægsaktiver:
	
	
	
	Egenkapital:
	
	

	Tekniske anlæg primo
	4.500
	
	
	Selskabskapital
	
	5.000

	+ Året anskaffelse
	+  800
	
	
	Reserver primo
	2.750
	

	-  Årets afskrivninger
	-  500
	4.800
	
	Årets overførsel
	-   153
	  2.597

	
	
	
	
	Egenkapital i alt
	
	7.597

	Inventar primo
	3.200
	
	
	
	
	

	+ Årets anskaffelse
	+  500
	
	
	
	
	

	-  Året afskrivninger
	-   300
	3.400
	
	Langfristet forpligtelser:
	
	

	Anlægsaktiver i alt
	
	8.200
	
	Kreditforeningslån primo
	3.000
	

	
	
	
	
	- Årets afdrag
	-   300
	   2.700

	Omsætningsaktiver:
	
	
	
	Langfristet forpligtelser i alt
	
	2.700

	Råvarelager
	
	1.511
	
	
	
	

	Varer under fremstilling
	
	1.590
	
	Kortfristet forpligtelser:
	
	

	Færdigvarelager
	
	1.908
	
	Varekreditorer
	
	1.511

	Varedebitorer
	
	1.563
	
	Kassekredit
	
	1.884

	Periodeafgrænsningsposter
	
	170
	
	Offentlig gæld
	
	1.000

	Likvide midler
	
	        0
	
	Udbytte
	
	     250

	Omsætningsaktiver i alt
	
	6.742
	
	Kortfristet forpligtelser i alt
	
	4.645

	
	
	
	
	
	
	

	Aktiver i alt
	
	14.942
	
	Passiver i alt
	
	14.942


3.4 Redegørelse om afskrivningers påvirkning af pengestrømmen

Afskrivninger påvirker ikke pengestrømmen.

3.5 Angiv og begrund minimum 3 muligheder til nedbringelsen af kassekreditten
Der forventes individuelle forklaringer fra de studerende.
Opgave 4 (Virksomhedsanalyse)

4.1 Rentabilitet:
	Rentabilitet
	R 20x8
	B 20x9

	Afkastningsgrad
	12,99%
	16,04%

	Overskudsgrad
	14,82%
	14,78%

	Aktivernes omsætningshastighed
	0,88
	1,08


Kommentarer:

I budgetåret 20x9 forventes afkastningsgraden at stige med ca. 23%. Når afkastningsgraden stiger, skyldes det, at AOH forventes at stige med ca. 23%, samt at overskudsgraden forventes at være stort set uændret.

Afkastningsgraden er i begge år på et acceptabelt niveau sammenlignet med markedsrenten.

	Egenkapitalens forrentning
	R 20x8
	B 20x9

	Afkastningsgrad
	12,99%
	16,04%

	Gældsrente (finansielle netto-omk/(gæld + hensættelser))
	4,26%
	6,67%

	Rentemarginal
	8,75%
	9,37%

	Gearing
	3,45
	1,75

	Tillæg til AG:           (AG – GR)* G/E           
	30,19%
	16,40%

	Egenkapitalens forrentning før skat
	43,12%
	32,46%


Forrentning af egenkapital:

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

I budgetåret 20x9 forventes EKF at falde med ca. 25%, men i begge år er niveauet højt sammenlignet med obligationsrenten plus et risikotillæg. Når EKF falder, skyldes det:

· Virksomhedens afkastningsgrad stiger 23%

· Rentemarginalen stiger med ca. 7%, da AG stiger mere end GR

· Gearingen falder med ca. 50%, hvilket medfører:

· Tillægget til AG falder til ca. det halve, hvorfor EKF falder.

Det konstateres, at virksomheden i begge år tjener penge på at arbejde med fremmedkapitalen.

4.2 Indtjeningsevne:

	Resultatopgørelser til analyseformål
	R 20x8
	B 20x9

	Nettoomsætning
	42.500
	46.000

	Råvareforbrug
	20.000
	21.000

	Operatør løn
	8.000
	9.000

	Dækningsbidrag
	14.500
	16.000

	Kontante kapacitetsomkostninger i distribution
	1.000
	1.500

	Kontante kapacitetsomkostninger i administration
	2.000
	2.400

	Afskrivninger i produktion
	4.500
	4.200

	Afskrivninger i distribution
	200
	500

	Afskrivninger i administration
	500
	600

	Resultat før finansielle poster
	6.300
	6.800


	Indtjeningsevne
	R 20x8
	B 20x9

	Overskudsgrad
	14,82%
	14,78%

	Dækningsgrad
	34,11%
	34,78%

	Kapacitetsgrad
	1,77
	1,74

	Sikkerhedsmargin = OG*100 / DG
	43,45%
	42,50%


Kommentarer:
Overskudsgraden forventes at være ca. den samme i de to år, hvilket skyldes, at de samlede omkostninger forventes at stige procentuel lige så meget som omsætningen.

Dækningsgraden forventes at stige med ca. 2%. Årsager hertil kan være:

· Stigende salgspriser.

· Faldende variable enhedsomkostninger.

· Bedre salgssammensætning.

Kapacitetsgraden forventes at falde med ca. 2%, hvilket skyldes, at kapacitetsomkostningerne stiger mere end dækningsbidraget.

Sikkerhedsmarginen forventes at falde ca. 2%, men den er i begge år på et højt niveau.

4.3 + 4.4 + 4.5 Investor relateret nøgletal

	
	R 20x8
	B 20x9

	Aktiens indre værdi
	436%
	616%

	Forventet resultat pr. aktie for 20x9                EPS
	
	200 kr.

	P/E for 20x9                                                Handelskurs / EPS
	
	3,5


Karaktergivning ved eksamen i Erhvervsøkonomi sommer 2009

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
	Optimal pris, afsætning og dækningsbidrag pr. uge
	12
	

	1.2
	Nulpunktsomsætning i optimalsituationen samt forklaring hertil
	3
	

	1.3
	Optimale priser, afsætninger og DB pr. uge ved salg til handelskæde
	10
	25

	
	
	
	

	2.1
	Beregning af kapitaltjeneste
	5
	

	2.2
	Forklaring af udtrykket kapitaltjeneste samt valg af kalkulationsrente
	5
	

	2.3
	Undersøgelse af investeringens rentabilitet
	10
	

	2.4
	Beregning af minimum afsætning
	5
	25

	
	
	
	

	3.1
	Opstilling af resultatbudget
	7
	

	3.2
	Opstilling af likviditetsbudget
	7
	

	3.3
	Opstilling af budgetteret balance
	7
	

	3.4
	Redegørelse om afskrivningers påvirkning af pengestrømmen
	2
	

	3.5
	3 muligheder til nedbringelse af kassekreditten
	2
	25

	
	
	
	

	4.1
	Kommentarer til rentabilitet
	9
	

	4.2
	Dækningsbidragsanalyse og kommentarer til indtjeningsevne
	10
	

	4.3
	Beregning af aktiens indre værdier
	2
	

	4.4
	Beregning af forventet resultat pr. aktie
	2
	

	4.5
	Beregning af P/E værdien
	2
	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
	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 


Revideret karakterliste til eksamen i Erhvervsøkonomi sommer 2009

I erkendelse af at eksamensopgaven er for omfangsrig i forhold til den afsatte tid, fremsender eksamenskommissionen følgende reviderede karakterforslag:

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
	89 – 100
	Den fremragende  præstation

	10
	76 – 88
	Den fortrinlige præstation

	7
	64 - 75
	Den gode præstation

	4
	51 – 63
	Den jævne præstation

	2
	38 – 50
	Den tilstrækkelige præstation

	0
	11 – 37
	Den utilstrækkelige præstation

	- 3
	00 - 10
	Den ringe præstation 


Opgavekommissionen i Erhvervsøkonomi
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Ark1

		n		Cash flow		10.00%		PV

		0		-4,500,000		1.0000		(4,500,000)

		1		1,200,000		0.9091		1,090,909

		2		1,530,000		0.8264		1,264,463

		3		1,846,000		0.7513		1,386,927

		4		2,702,000		0.6830		1,845,502

		5		0		0.6209		- 0

		6		0		0.5645		- 0

		7		0		0.5132		- 0

		8		0		0.4665		- 0

		9		0		0.4241		- 0

		10		0		0.3855		- 0

		11		0		0.3505		- 0

		12		0		0.3186		- 0

						NPV =		1,087,801

		IRR =		19.32%
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Ark1

		n		i		PV		PMT				FV

		4		10.0%		1,087,801		0				($1,592,649)
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Ark1

		n		i		PV		FV				PMT

		4		10.00%		-4,500,000		560,000		0		1,298,955






