NAVN.___________________________

Intern prøve i finansiering BLM 2011

Virksomheden SUNKIST A/S er en større dansk virksomhed, der sælger forskellige produkter til solafskærmning - persienner, solfilm, markiser etc. Der er dels tale om egne producerede varer og dels om handelsvarer. 
Produkterne afsættes på det danske marked og dels på flere europæiske markeder – hovedsageligt i Vesteuropa. 
På grund af stigende konkurrence fra både danske og udenlandske virksomheder har afsætningen gennem de seneste 5-6 år været faldende, og resultaterne de enkelte år har ligget tæt på nul. 

Man er i ledelsen klar over, at det vil være nødvendigt at foretage forskellige tiltag for at forbedre 
indtjeningen, hvorfor man bl.a. overvejer at udvide afsætningen til også at omfatte de østeuropæiske markeder samt at benytte sig af outsourcing. 

Opgave 1 
I forbindelse med udvidelsesplanerne for markederne i Østeuropa har man undersøgt afsætnings-mulighederne i Ungarn og Tjekkiet. 

På grundlag af en markedsundersøgelse, der kostede kr. 750.000 (Sunk-cost) har man konkluderet, at det de næste 6 år vil være muligt at opnå følgende samlede dækningsbidrag i de to lande: 
År 
1.000 kr 
2011 
2.000 

2012 
3.200 

2013 
4.000 

2014 
4.500 

2015 
4.500 

2016 
4.500 
For at gennemføre salget til de to områder kræves det imidlertid, at der placeres et lager i enten Ungarn eller Tjekkiet, ligesom der skal oprettes et salgskontor i både Ungarn og Tjekkiet. 

Det anslås at det vil koste i alt kr. 3 mio. at oprette de to salgskontorer, medens oprettelse af lagerfaciliteterne vil koste kr. 1 mio. Af de samlede udgifter til etablering af salgskontorer og lager udgør depositum for lejede lokaler kr. 500.000, hvoraf man regner med at få halvdelen tilbage ved fraflytning i år 6. 

Det vil desuden blive nødvendigt at gennemføre en markedsføringskampagne ultimo 2010 til kr. 2 mio. 

Det anslås, at der fra starten (primo 2011) skal være et varelager til en værdi af kr. 5 mio, og at der konstant skal være et lager af denne størrelse. Ved ophør vil lageret kunne realiseres til kostprisen. 

Til driften af salgskontorer og lager samt løbende markedsføring regnes med årlige omkostninger på kr. 1.100.000. 
1.1 Udregn kapitalværdien ved en kalkulationsrente på 15%

1.2 Beregn den interne rente ved etablering i Ungarn og Tjekkiet
1.3 Hvad forstås der ved en investerings "interne rente"? 
Der er opstået tvivl om værdien af lageret ved ophør og økonomichefen mener ikke at det kan realiseres til 5 mio. 

1.4 Hvad er den mindste værdi som lageret skal kunne realiseres til ved ophør for at investeringen er rentabel med 15% i kalkulationsrente.

1.5 Hvad er det maksimale beløb som vi kan anvende pr. år til driften af salgskontorer og lager samt løbende markedsføring? 
SUNKIST A/S har et krav om en maksimal tilbagebetalingstid på 5 år. 

1.6  Vil du rådgive SUNKIST A/S til at foretage investeringen ud fra denne betragtning?
Opgave 2 
Virksomheden har nu besluttet, at man vil etablere sig i Ungarn/Tjekkiet, og man skal derfor nu 

finde ud af, hvorledes investeringen skal finansieres. 

Til brug for de videre overvejelser har virksomheden indhentet følgende finansieringstilbud: 

1) Annuitetslån 
Almindeligt obligationslån hos Realkredit Danmark

Nom. kr. 12.000.000, 5% p.a., kvartårlig ydelse, kurs 98, løbetid 6 år 

Omkostninger ved låneoptagelse kr. 180.000 

Fast rente

Sikkerhed: pant i fast ejendom 

2) Stående lån 
Almindeligt obligationslån hos Nykredit
Obligationslån, løbetid 6 år, kvartårlig ydelse, garanteret provenu kr. 12.000.000 

Lånet er baseret på 5% obligationslån til kurs 95. 

Omkostninger ved låneoptagelse kr. 185.000 

Fast rente

Sikkerhed: pant i fast ejendom 

2) Serie lån 
EURO lån i Banca d’Italia, løbetid 8 år, årlig ydelse, nominel hovedstol kr. 12.000.000 

Lånet er baseret på 3% EURO obligationer til kurs 95. 

Omkostninger ved låneoptagelse kr. 50.000 

Renten er variabel og bliver rentetilpasset hvert år som et F1 lån (Flekslån) 

(regneteknisk skal du regne med 3% i hele lånets løbetid)

Sikkerhed: pant i fast ejendom
2.1 Beregn effektiv rente (AOP) for hvert af de 3 tilbud.
2.2 Giv argumenter for hvilket lån som bør vælges. 

2.3 Giv forslag til hvordan SUNKIST A/S ellers kan skaffe kapital?

Opgave 3

(Sæt kryds ud for det korrekte svar)
1. Hvad sker der med den effektive rente hvis løbetiden på lånet forlænges?

	
	Den effektive rente stiger

	
	Den effektive rente er uændret

	
	Den effektive rente falder

	
	Den effektive rente bliver altid 1%-point højere 


2. Fremmedkapital kan skaffes ved?

	
	Udstedelse af aktier

	
	Kunderne betaler deres tilgodehavender

	
	Leverandørkredit, kassekredit, annuitetslån, serielån eller stående lån, 

	
	Ejeren indskyder egenkapital


3. Hvis man indregner inflation i cash flow’et i investeringen
	
	Skal man bruge den samme rente som hvis man ikke havde inflation med

	
	Skal man trække inflationen fra renten

	
	Skal man gange renten med inflationenssatsen så inflationen bliver indregnet i renten 

	
	Skal løbetiden være længere på investeringen


4. Hvis risikoen er stor i en investering skal kalkulationsrenten være?

	
	Lille

	
	Lavere end afkastningsgraden

	
	Stor

	
	Større end annuitetsmetoden 


5. Hvad kan man bruge WACC til?
	
	Til at finde gældsrenten

	
	Til at måle om virksomheden er bedre end konkurrenterne (Benchmarking)

	
	Som virksomhedens kalkulationsrente

	
	Når man skal i byen og WACC’e – WACC’e


6. Hvis soliditeten er lav (f.eks. 10%)? 

	
	Er risikoen lille for kreditorerne

	
	Er det lettere at låne penge

	
	Er det meget svært at låne penge

	
	Er gearingen lav


7. Hvis man tjener på fremmedkapitalen er? 

	
	Soliditeten lav

	
	Afkastningsgraden høj

	
	Afkastningsgraden over gældsrenten

	
	Gearingen lav


8. Kapitaltjenesten er? 

	
	Det samme som investeringens kapitalværdi 

	
	Det samme som investeringens nutidsværdi

	
	Det samme som afskrivninger og renter pr. år på investeringen

	
	Det samme som kort tilbagebetalingstid
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