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Til kapitel 17: Balancestruktur

Opgave 17.1
Handelsvirksomheden HANSA A/S, Marstal

A.

10.850 · 100

Anlægsgrad
=
---------------

=
55,0%


19.740


  5.920 · 100
Soliditetsgrad
=
---------------

=
30,0%


19.740


13.820 · 100
Gældsætningsgrad
=
---------------

=
70,0%


19.740


(13.500 +13.820)/2

Gearing
=
----------------------------
=
2,33


  (5.800 + 5.920)/2



B.

         3.948 · 100

Afkastningsgrad
=
----------------------------
=
20,2%


(19.300 + 19.740)/2

         1.010 · 100

Gældsrente
=
----------------------------
=
 7,4%


(13.500 +13.820)/2

         2.938 · 100

Egenkapitalens forrentning
=
-----------------------------
=
50,1%


  (5.800 + 5.920)/2
Kontrol
=
 20,2% + (20,2% – 7,4%) · 2,33 
= 
50,1%

Sammenhæng:
Afkastningsgraden er et vejet gennemsnit af gældsrenten og egenkapitalens forrentning. Da afkastningsgraden er større end gældsrenten, tjener virksomheden på at arbejde med gæld. Egenkapitalens forrentning er derfor større end afkastningsgraden.
C.

Anlægsgraden viser, at 55% af den samlede kapital er bundet i anlægsaktiver. De resterende 45% af den samlede kapital er dermed bundet i omsætningsaktiver.
Rentabilitetshensyn:

Afkastningsgraden ligger på et særdeles tilfredsstillende niveau. Da virksomheden tjener på at arbejde med gæld (AG > GR), og da man samtidig har en stor gældsandel og dermed en høj gearing, giver dette en stor fortjeneste på gælden. Denne fortjeneste tilfalder egenkapitalen, hvorfor egenkapitalens forrentning ligger på et ekstremt flot niveau.

Den høje forrentning af egenkapitalen skyldes altså:

· En høj afkastningsgrad

· En stor fortjeneste på at arbejde med gæld (afkastningsgrad > gældsrente)
· En høj gearing.
Ud fra et rentabilitetshensyn ser den vertikale balancestruktur derfor særdeles fornuftig ud.

Soliditetshensyn:

Betragter man derimod den vertikale balancestruktur ud fra et soliditetshensyn, tegner der sig et andet billede. Virksomheden har en forholdsvis lav soliditetsgrad på 30%, og den løber derfor en relativ stor risiko, hvis den kommer i økonomisk uføre. Man kan i virksomheden kun tåle at tabe 30% af aktivernes værdi, før egenkapitalen er »spist op«. Virksomhedens långivere og investorer løber således en betydelig risiko, hvis der f.eks. indtræffer en periode med lavkonjunktur, hvor virksomhedens indtjening svigter.

Konklusion:

Virksomheden har en relativ dårlig soliditet, idet virksomhedens egenkapital er for lille i forhold til virksomhedens gældsforpligtelser. Til gengæld opnår man i virksomheden en virkelig god forrentning af egenkapitalen.
Opgave 17.2
Produktionsvirksomheden A/S CONTEC, Hobro

A.

 5.936 · 100

Anlægsgrad
=
--------------

=
45,0%


  13.202

  6.810 · 100
Soliditetsgrad
=
---------------

=
51,6%


  13.202

  6.392 · 100
Gældsætningsgrad
=
---------------

=
48,4%


  13.202

(6.100 + 6.392)/2

Gearing
=
--------------------------
=
0,93

(6.600 + 6.810)/2



B.

        1.277 · 100

Afkastningsgrad
=
---------------------------
=
9,9%


(12.700 + 13.202)/2

         591 · 100

Gældsrente
=
----------------------------
=
9,5%


 (6.100 + 6.392)/2

          686 · 100

Egenkapitalens forrentning
=
---------------------------
=
10,2%


(6.600 + 6.810)/2
Kontrol
=
 9,9% + (9,9% – 9,5%) · 0,93 
= 
10,27%

Den lille difference de to tal imellem skyldes afrundinger.
Sammenhæng:
Afkastningsgraden er et vejet gennemsnit af gældsrenten og egenkapitalens forrentning. Når afkastningsgraden er større end gældsrenten, tjener virksomheden på at arbejde med gæld. Egenkapitalens forrentning er dermed større end afkastningsgraden.
C.

Anlægsgraden viser, at 45% af den samlede kapital er investeret i anlægsaktiver. De resterende 55% af den samlede kapital er dermed investeret i omsætningsaktiver.
Rentabilitetshensyn:

Afkastningsgraden ligger på et nogenlunde acceptabelt niveau. Da virksomhedens fortjeneste ved at arbejde med gæld er stærkt begrænset, og da man samtidig har en lav gearing, opnår man kun en lille fortjeneste på gælden. Denne lille fortjeneste tilfalder egenkapitalen, hvilket forklarer, at egenkapitalens forrentning er en smule større end afkastningsgraden.
Forrentningen af egenkapitalen er altså påvirket af:

· En afkastningsgrad, der ligger på et rimeligt niveau
· En beskeden fortjeneste på at arbejde med gæld (afkastningsgrad > gældsrente)
· En lav gearing.
Ud fra et rentabilitetshensyn er den vertikale balancestruktur kun lige acceptabel.

Soliditetshensyn:

Ud fra et soliditetshensyn ser den vertikale balancestruktur derimod ganske fornuftig ud. Virksomhedens soliditetsgrad på 51,6% ligger på et fint niveau, idet man kan tåle ret store tab, inden egenkapitalen er brugt op. Långivere og investorer løber således en forholdsvis lille risiko. Sidstnævnte opnår til gengæld heller ikke en særlig høj forrentning.

Konklusion:

Virksomheden har en rigtig god soliditet, mens virksomhedens rentabilitet ligger på et lidt utilfredsstillende niveau.
Opgave 17.3
Produktionsvirksomheden A/S EXCAL, Vordingborg

A.

Gearingen viser forholdet mellem en virksomheds gældsforpligtelser og dens egenkapital.

B.


(14.700 + 15.561)/2

Gearing ultimo 2011
=
--------------------------
=
1,40


(10.500 + 11.039)/2




(15.561 + 15.800)/2

Gearing ultimo 2012
=
--------------------------
=
1,25


(11.039 + 13.950)/2



Gearingen er faldet relativt meget fra 2011 til 2012. Det skyldes, at stigningen i virksomhedens pengebinding (aktiver) næsten udelukkende er blevet finansieret med egenkapital. Denne udvikling har med andre ord forøget virksomhedens soliditetsgrad og reduceret virksomhedens gældsætningsgrad.

B.


       3.990 · 100

Afkastningsgrad 2011
=
---------------------------
=
15,4%


(25.200 + 26.600)/2

       4.070 · 100

Afkastningsgrad 2012
=
----------------------------
=
14,4%


(26.600 + 29.750)/2

           735 · 100

Gældsrente 2011
=
---------------------------
=
4,9%


(14.700 + 15.561)/2

          980 · 100

Gældsrente 2012
=
---------------------------
=
6,2%


(15.561 + 15.800)/2
Egenkapitalens
         3.255 · 100

forrentning 2011
=
---------------------------
=
30,2%


(10.500 + 11.039)/2
Egenkapitalens
        3.090 · 100

forrentning 2012
=
---------------------------
=
24,7%


(11.039 + 13.950)/2
Kontrol 2011
=
  15,4% + (15,4% – 4,9%) · 1,40
= 
30,1%

Kontrol 2012
=
  14,4% + (14,4% – 6,2%) · 1,25
= 
24,7%

Egenkapitalens forrentning er i perioden fra 2011 til 2012 forringet med 5,5 procentpoint, nemlig fra 30,2% i 2011 til 24,7% i 2012. Dette fald skyldes:
· En lavere afkastningsgrad (falder med 1,0 procentpoint)
· En højere gældsrente (stiger med 1,3 procentpoint)

· En lavere gearing (falder med 0,15).
Opgave 17.4
Handelsvirksomheden PROTO A/S, Silkeborg

A.


(9.500 + 10.500)/2
Gearing ultimo 2010
=
------------------------
=
1,63

(6.400 + 5.845)/2




(10.500 + 12.040)/2
Gearing ultimo 2011
=
-------------------------
=
2,11

(5.845 + 4.830)/2



Gearingen er steget betydeligt fra 2010 til 2011, idet virksomhedens egenkapital er faldet samtidig med, at virksomhedens gældsforpligtelser er steget. De stigende gældsforpligtelser er for det første anvendt til at finansiere den lille forøgelse, der har fundet sted i virksomhedens pengebinding (aktiver). De stigende gældsforpligtelser er for det andet brugt til at nedbringe virksomhedens egenkapital. Denne udvikling har med andre ord reduceret virksomhedens soliditetsgrad og forøget virksomhedens gældsætningsgrad.

B.


       1.470 · 100

Afkastningsgrad 2010
=
--------------------------
=
9,1%


(15.900 + 16.345)/2

        2.702 · 100

Afkastningsgrad 2011
=
---------------------------
=
16,3%


(16.345 + 16.870)/2

         525 · 100

Gældsrente 2010
=
---------------------------
=
5,3%


(9.500 + 10.500)/2

         602 · 100

Gældsrente 2011
=
---------------------------
=
5,3%


(10.500 + 12.040)
Egenkapitalens
        945 · 100

forrentning 2010
=
--------------------------
=
15,4%


(6.400 + 5.845)/2
Egenkapitalens
      2.100 · 100

forrentning 2011
=
-------------------------
=
43,5%


(5.845 + 4.830)/2
Kontrol 2010
=
    9,1% + (9,1% – 5,3%) · 1,63
= 
15,3%

Kontrol 2011
=
  16,3% + (16,3% – 5,3%) · 2,11
= 
39,5%

Den lille difference de to tal imellem for 2010 og 2011 skyldes afrundinger.
Egenkapitalens forrentning er i perioden fra 2010 til 2011 forbedret med ikke mindre end 23,9 procentpoint, nemlig fra 15,4% i 2010 til 39,3% i 2011. Denne kraftige stigning  skyldes:
· En højere afkastningsgrad (stiger med 7,2 procentpoint)
· En uændret gældsrente - og dermed en større fortjeneste på gælden på grund af den stigende afkastningsgrad

· En højere gearing (stiger med 0,48).
Opgave 17.5
Handelsvirksomheden BALDO A/S, Ballerup

A.

Langfristet kapital
=
 10.920 + 5.880

=
16.800


  4.830 · 100

Kapitalbindingsgrad
=
---------------

=
28,8%


16.800

18.270 · 100

Likviditetsgrad
=
--------------

=
290,0%


  6.300
B.

       2.315 · 100

Afkastningsgrad
=
---------------------------
=
10,3%


(22.000 + 23.100)/2
Gældsforpligtelser i alt
=
  5.880 + 6.300
=
12.180


        1.150 · 100

Gældsrente
=
----------------------------
=
9,6%


(11.900 + 12.180)/2

        1.165 · 100

Egenkapitalens forrentning
=
----------------------------
=
11,1%


(10.100 + 10.920
Sammenhæng:
Afkastningsgraden er et vejet gennemsnit af gældsrenten og egenkapitalens forrentning. Da afkastningsgraden er større end gældsrenten, tjener virksomheden på at arbejde med gæld. Denne fortjeneste er dog meget beskeden. Egenkapitalens forrentning er derfor kun lidt højere end afkastningsgraden.
C.

Rentabilitetshensyn:

Virksomhedens afkastningsgrad ligger på et nogenlunde acceptabelt niveau. Da virksomhedens fortjeneste på at arbejde med gæld er stærkt begrænset, er egenkapitalens forrentning kun en smule højere end afkastningsgraden.
Likviditetshensyn:

Virksomhedens likviditetsgrad ligger på et meget højt niveau. Virksomheden burde således ikke i den nærmeste fremtid få problemer med at indfri sine gældsforpligtelser, når de forfalder til betaling. Den lave kapitalbindingsgrad viser, at man kun i begrænset omfang har anvendt den langfristede kapital til finansiering af virksomhedens pengebinding i anlægsaktiver. Virksomheden har nemlig en meget stor langfristet kapital (egenkapital og langfristede gældsforpligtelser) i forhold til anlægsaktiverne. En stor del af den langfristede kapital er dermed anvendt til finansiering af virksomhedens pengebinding i omsætningsaktiver.
Konklusion:

Virksomheden har en rigtig god likviditet, mens rentabiliteten ligger på det jævne. Der er tilsyneladende ikke harmoni mellem investerings- og finansieringssiden i virksomheden.
Opgave 17.6
Produktionsvirksomheden A/S MONDO, Helsingør

A.

Langfristet kapital
=
  2.100 + 4.200

=
6.300


  7.350 · 100

Kapitalbindingsgrad
=
---------------

=
116,7%

  6.300

  4.200 · 100

Likviditetsgrad
=
--------------

=
80,0%


  5.250
B.


        1.267 · 100

Afkastningsgrad
=
--------------------------
=
11,1%


(11.200 + 11.550)/2
Gældsforpligtelser i alt
=
  4.200 + 5.250

=
  9.450


           847 · 100

Gældsrente
=
---------------------------
=
  9,1%


(9.150 + 9.450)/2

           420 · 100

Egenkapitalens forrentning
=
---------------------------
=
 20,2%


(2.050 + 2.100)/2
Sammenhæng:
Afkastningsgraden er et vejet gennemsnit af gældsrenten og egenkapitalens forrentning. Da afkastningsgraden er større end gældsrenten, tjener virksomheden på at arbejde med gæld. Egenkapitalens forrentning er derfor større end afkastningsgraden.
C.
Rentabilitetshensyn:

Virksomhedens afkastningsgrad ligger på et acceptabelt niveau. Virksomhedens fortjeneste på at arbejde med gæld i virksomheden er forholdsvis moderat, men da man i virksomheden har en meget høj gearing, er egenkapitalens forrentning betydeligt større end afkastningsgraden. Egenkapitalens forrentning ligger på et meget fint niveau.

Likviditetshensyn:

Virksomhedens likviditetsgrad ligger på et meget lavt niveau, og virksomheden kan i fremtiden få problemer med at indfri sine gældsforpligtelser, når de forfalder til betaling. Virksomhedens kortfristede gældsforpligtelser er større end virksomhedens omsætningsaktiver. Virksomhedens kapitalbindingsgrad, der overstiger 100%, viser, at anlægsaktiverne overstiger den langfristede kapital. En del af virksomhedens anlægsaktiver er dermed finansieret med kortfristede gældsforpligtelser. 

Konklusion:

Virksomheden har en meget dårlig likviditet, da en del af virksomhedens pengebinding i anlægsaktiver er finansieret med kortfristet kapital. Der er tilsyneladende ikke harmoni mellem investerings- og finansieringssiden i virksomheden. Til gengæld opnår man i virksomheden en god forrentning af egenkapitalen.
Opgave 17.7
	Udsagn
	Rigtigt
	Forkert

	1.
	X
	 

	2.
	X
	

	3.
	X
	

	4.
	X
	 

	 5.
	 
	X

	6.
	X
	

	7.
	X
	

	8.
	
	X

	9.
	X
	

	10.
	X
	

	11.
	
	X

	12.
	X
	


Opgave 17.8
A.

En virksomheds balancestruktur kan opdeles i henholdsvis den vertikale og horisontale balancestruktur.

af dette kan man beregne forskellige nøgletal, der kan give et godt fingerpeg om, hvorvidt virksomhedens nuværende finansiering ser ud til at have en fornuftig sammensætning under hensyntagen til virksomhedens investeringer.
B.

Nøgletal beregnet for året 2010:


24.109 · 100

Anlægsgrad
=
--------------

=
39,3%


  61.402


 36.965 · 100
Soliditetsgrad
=
---------------

=
60,2%


  61.402

  24.437 · 100
Gældsætningsgrad
=
---------------

=
39,8%


  61.402

(19.008 + 24.437)/2

Gearing
=
--------------------------
=
0,60

(35.734 + 36.965)/2



     18.891 · 100

Afkastningsgrad
=
---------------------------
=
32,5%


(54742 + 61.402)/2

         2.057 · 100

Gældsrente
=
----------------------------
=
9,5%


 (19.008 + 24.437)/2

          18.286 · 100

Egenkapitalens forrentning
=
---------------------------
=
50,3%


(35.734 + 36.965)/2

C.

Anlægsgraden viser, at 39,8% af den samlede kapital er bundet i anlægsaktiver. De resterende 60,2% af den samlede kapital er dermed bundet i omsætningsaktiver.
Afkastningsgraden ligger på et særdeles tilfredsstillende niveau. Man kunne eventuel sammenligne Afkastningsgraden med konkurrenterne i denne samme branche.

Virksomheden tjener på at arbejde med gæld (AG > GR). Denne fortjeneste tilfalder egenkapitalen, hvorfor egenkapitalens forrentning ligger på et ekstremt flot niveau.

Den høje forrentning af egenkapitalen skyldes altså:

· En høj afkastningsgrad

· En stor fortjeneste på at arbejde med gæld (afkastningsgrad > gældsrente)

Forrentningen på egenkapitalens forrentning kunne dog have været betydelig højere hvis Novo Nordisk havde haft en højere gearing.
Ud fra et rentabilitetshensyn ser den vertikale balancestruktur dog særdeles fornuftig ud.

Soliditetshensyn:

Ud fra et soliditetshensyn ser den vertikale balancestruktur derimod ganske fornuftig ud. Virksomhedens soliditetsgrad på 60,2% ligger på et fint niveau, idet man kan tåle ret store tab, inden egenkapitalen er brugt op. Långivere og investorer løber således en forholdsvis lille risiko. 
Konklusion:

Virksomheden har en rigtig god soliditet, og virksomhedens rentabilitet ligger på et særdeles tilfredsstillende niveau.
D.

Langfristet kapital
=
  36.965 + 5.961

=
42.926


  24.109 · 100

Kapitalbindingsgrad
=
------------------

=
56,2%

42.926

  37.293 · 100

Likviditetsgrad
=
-------------------

=
201,8%


 18.476
E.

Likviditetshensyn:

Virksomhedens likviditetsgrad ligger på et meget højt niveau. Virksomheden burde således ikke i den nærmeste fremtid få problemer med at indfri sine gældsforpligtelser, når de forfalder til betaling. Den lave kapitalbindingsgrad viser, at man kun i begrænset omfang har anvendt den langfristede kapital til finansiering af virksomhedens pengebinding i anlægsaktiver. Virksomheden har nemlig en meget stor langfristet kapital (egenkapital og langfristede gældsforpligtelser) i forhold til anlægsaktiverne. En stor del af den langfristede kapital er dermed anvendt til finansiering af virksomhedens pengebinding i omsætningsaktiver.
Konklusion:

Virksomheden har en rigtig god likviditet.
Opgave 17.9

Individuel besvarelse
14
13

