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1. Foretagsekonomiska foreteelser och begrepp (11 p)
Nedan foljer ett antal pastdenden som du skall ta stdllning till. For rétt svar ges 1 poang, ett felaktigt
svar ger minus 0,5 poding, inget svar ger 0 poéng. Lagst ger uppgiften 0 podng (du kan alltsé inte fa

ett negativt slutresultat pd denna uppgift).

LAS TEXTEN NOGA OCH SVARA BARA OM DU AR SAKER PA DITT SVAR!

Sant/Ja Falskt/Nej
I. Ett foretag med hog 16nsamhet och hog soliditet har en god SANT
sjalvfinansieringsformaga. U O
Sant/Ja Falskt/Nej
2. En stor fordel med pay-back metoden (pay-off) ér att den tar hénsyn till FALSKT
att pengars virde fordndras med tiden. U O
Sant/Ja Falskt/Nej
3. Ett foretag som dr effektivt i sin kapitalanvindning har en 14g FALSKT
kapitalomsittningshastighet. u g
Sant/Ja Falskt/Nej
4. Ett méatt pa foretagets l16nsamhet &r réntabilitet pa sysselsatt kapital SANT
(Rsyss). Med hjilp av Reyss kan man se om foretaget har tillrickligt hog u g
avkastning for att ticka réntor till kreditinstitut samt dgarnas
avkastningskrav.
Sant/Ja Falskt/Nej
5. I ett kommanditbolag har komplementéren begrénsat sitt ekonomiska FALSKT
ansvar genom att kommanditdeldgarna star den obegransade och 0 g
solidariska risken med 6vriga kommanditdeldgare.
Sant/Ja Falskt/Nej
6. I kalkylsammanhang pratar man ofta om kostnadsbarare. Med SANT
kostnadsbérare menas t.ex. en produkt som foretaget producerar och U O
som slutgiltigt skall belastas (eller béra) kostnaden (direkta och
fordelade).
Sant/Ja Falskt/Nej
7. Inkomst &r den betalning foretaget far for utforda prestationer och som FALSKT
tillhor den tidsperiod under vilken den har tjénats in och redovisats. u g
Sant/Ja Falskt/Nej
8. Vid vérdering av ett foretags lager skall anskaffningsvérdet berdknas. FALSKT
Ett problem med berdkningen av anskaffningsvardet enligt den sk u g
FIFU-metoden (forst in-forst ut-metoden) &r att lagret konstant
kommer att undervérderas.
Sant/Ja Falskt/Nej
9. Med tréng sektion menas att foretagets kapacitet av ett visst slag ar SANT
fullt utnyttjad. Har foretaget fler dn en trdng sektion bor man vélja att U O
tillverka den kombination av produkter som ger storst totalt
tackningsbidrag (TTB).
Sant/Ja Falskt/Nej
10.  En minimikalkyl ger en fullstdndig kostnadsférdelning och ar lamplig FALSKT
som kalkylmetod dé foretaget har fullt kapacitetsutnyttjande och star u 0
infor att ersdtta befintlig produktion med annan produktion.
Sant/Ja Falskt/Nej
11.  Kostnader uppstar genom att resurser forbrukas. SANT
0 U
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2. Likvida medel och resultat (7 p)

For att fa information om hur ett féretag gar ar det viktigt att forstd hur olika affarshéandelser paverkar
likvida medel (in- och utbetalningar) och resultatet (vinst/forlust). Ta stillning till nedanstaende
affarshiandelser. Ingen affarshdndelse ar bokford sedan tidigare. Bortse fran eventuella
foljdkonsekvenser. Rétt svar med belopp (positivt, negativt, inte alls) ger 0,5 podng. Felaktigt svar
ger minus 0,5 podng. Uppgiften ger ligst 0 poéng totalt.

OBS! Svara med BELOPP (samt + eller -). Omarkerad ruta riknas som obesvarad.

Affarshindelse: Hur paverkas:
Likvida medel Resultatet
(kassa och bank) (arets vinst/forlust)
(0,5 p/ uppgift) (0,5 p/uppgift)
I. Foretagets dgare skjuter till pengar i form av ett +1 000 000 0
aktiedgartillskott. Beloppet dr 1 000 000 kr.
2. Foretaget betalar leverantirsskulder med 65 400 kr. -65 400 0
3. Foretaget gor en avsdttning till periodiseringsfonder pa 0 -350 000
350 000 kronor vid bokslutet.
4. Foretaget gor momsredovisning och betalar in -25432 0
25 432 kr till Skatteverket
5. Foretaget amorterar pa sitt bankldn 100 000 kr. -100 000 0
6. Foretaget betalar rdntor pé langfristiga 1an. Beloppet ar -17 000 -17 000
17 000 kr.
7. Foretaget kopte en lastbil for fem ar sedan for 500 000 +200 000 -90 000
kr. Det bokforda virdet uppgar nu till 250 000 kr.
Foretaget sdljer lastbilen till Nilssons ékeri for 200 000
kr (inkl. moms 25%). Betalningen sker direkt.
Realisationsforlusten pa 90 000 kr bokfors direkt.
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3. Kassaflodesanalys (6p)
Ett foretag uppvisar nedanstiende kassaflodesanalys for de senaste tre verksamhetsaren.
Kommentera dvergripande utvecklingen for foretaget och mer specifikt den 16pande verksamheten,
investeringsverksamheten och finansieringsverksamheten. Inga berdkningar behovs. Svara gérna i
punktform. Beloppen i miljoner kronor (MSEK).

Den lopande verksamheten (internt tillforda medel) 2017 2016 2015
Rorelseresultat: 7,0 12,0 18,0
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet:
Avskrivningar 2,0 3,0 6,0
Erhallen ranta 0,1 0,1 0,1
Betalad rinta -3,0 -2,2 -1.5
Betalad inkomstskatt -0,1 -0,5 -0,7
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore forandringar i
rorelsekapitalet 60 124 21,9

Kassaflode fran forédndringar av rorelsekapitalet:

Varulager: 6kning (-) / minskning (+) -12,0  -10,0 -9,0
Kortfristiga fordringar: 6kning(-) / minskning (+) 1,0 2,0 3,0
Kortfristiga skulder: 6kning (+) / minskning (-) -50 -3,0 1,0
Kassaflode fran den lopande verksamheten -10,0 1,4 16,9

Investeringsverksamheten

Forvérv av anldggningstillgdngar -6,0  -8,0 -10,0

Kassaflode fran investeringsverksamheten -6,0 -8,0 -10,0

Finansieringsverksamheten

Lan 23,0 9,0 0,0
Utdelning till aktiedgarna 7,7 -5,0 -5,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 15,3 4,0 -5,0
ARETS KASSAFLODE -0,7  -2,6 1,9
Likvida medel vid arets borjan (IB) 0,8 3,4 1,5
Likvida medel vid arets slut (UB) 0,1 0,8 34

Svarsutrymme nista sida
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Svarsutrymme uppgift 3
Den lopande verksamheten (2p)

Kassaflodet fran den lopande verksamheten har under aren 2015-2017 varit positiv om &n sjunkande,
men det betyder dnda att arets verksamhet bar sitt eget behov av likvida medel. Foretaget verkar dock
ha problem med att man binder kapital i varulagret, under alla &r har det varit en 6kning av varulagret
och det &r onddigt att binda likvida medel i lagret nér foretaget kassaflode som helhet &r negativt. En
atgard ar darfor att frigora kapital har. De kortfristiga fordringarna har minskat vilket betyder att
kundfordringarna har minskat och likvida medel frigjorts och finns i kassan. De kortfristiga skulderna
har minskat vilket betyder att vi har betalat mer d4n vad som &r en utbetalning vid berdkningen av
kassaflode fran den 16pande verksamheten fore forandring i rorelsekapitalet berdknats. Det betyder i det
hér fallet att vi troligen har betalat leverantorer for nagot som inte ér forbrukat under &ret (forskott?).
Utvecklingen av rorelseresultatet dr problematisk.

Investeringsverksamheten (1p)

Utvecklingen 6ver tiden visar att foretaget investerar i verksamheten eftersom det &r ett utflode av
likvida medel genom investeringsverksamheten. Foretaget koper materiella anldggningstillgdngar. Det
ar 1 sig positivt 6ver lang tid. Dessutom Overstiger investeringstakten avskrivningarna hela tiden, och
det dr en nivd man kan méta mot for att se att foretagets maskinpark inte foréldras i for snabb takt.
Antingen kan detta tolkas som att det dr en ersdttning av en gammal maskinpark eller att det ar en
satsning framaét.

Finansieringsverksamheten (2p)

Foretagets finansieringsverksamhet &r gétt fran ett utflode 2015 till ett infldde 2016 och 2017. Foretaget
tar 1an samtidigt som stora utdelningar gors till aktiedgarna, det dr en utveckling som inte kan fortsitta
for lang tid eftersom lénen inte motsvara det som gar till investeringar i verksamheten, dvs. utflodet i
investeringar ar ldgre &n de nytillskott som kommit genom lan underperioden.

Det forefaller som om foretaget finansierar den I6pande verksamheten utdelning till aktiedgarna genom
att 1ana pengar.

Foretagets likvida medel &r i princip slut och man kommer att f4 svérigheter med betalningar pé kort
sikt och kan tvingas utnyttja checkrakningskrediter om sadana finns. Héar bor bade 1dn och utdelning
kommenteras.

Allmént (1p allmént)

Foretagets kassaflode fran den 16pande verksamheten skall 6ver tid vara positiv annars riskerar man att
fa betalningssvarigheter — i det beskrivna fallet &r det en sjunkande trend vilket man behdver se 6ver
och det storsta problemet i det hér foretaget verkar vara att man binder kapital i lagret. For
finansieringsverksamheten och investeringsverksamheten kan det fluktuera 6ver tid.



4. Sjalvkostnadskalkyler (9 p)

AB Specialplast tillverkar produkter for hemmet. For en normal verksamhetsperiod har f6ljande siffror
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sammanstéllts:
Direkt material 40 miljoner kr
Direkt 16n 60 miljoner kr
Materialomkostnader (MO) 10 miljoner kr
Tillverkningsomkostnader (TO) 36 miljoner kr
Affirsomkostnader (AFFO) 33 miljoner kr

a) Berédkna hur stora MO-, TO- och AFFO-paldggen skulle ha varit for att precis tidcka
omkostnaderna? Foretaget anviander direkt material som fordelningsnyckel for MO och
direkt 16n som fordelningsnyckel for TO samt tillverkningskostnad som fordelningsnyckel

for AFFO (svara med tvéa decimaler). (3p)

MO-palagg: Materialomkostnader / direkt material = 10 / 40 = 25,00 %
TO-palédgg: Tillverkningsomkostnader/ direkt 16n = 36 * 100/ 60 = 60,00%
AFFO-palagg: Affirsomkostnader/ direkt material+direkt l6n+tillverkningsomkostnader

33 * 100/ (40 + 60 +10+ 36) = 22,60 %

b) Berikna sjdlvkostnaden for produkt A om det dtgatt direkt material for 20 kr och direkt

16n for 30 kr. (1p)

Sjalvkostnaden = DM + DL + MO (med dM som férdelningsnyckel) + TO (med DL som

fordelningsnyckel) + AFFO (tillverkningskostnad * palagg) =

dM

dL

MO (0,25* 20)

TO (0,6 * 30)
Tillverkningskostnad (Tvk)
AFFO (0,2055 * 73)
Sjalvkostnad

20,00 kr
30,00 kr

5,00 kr
18,00 kr
73,00 kr
16,50 kr
89,50 kr




c)

d)
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Eftersom tillverkningen dr maskinberoende har de funderat pé att anvdnda maskintid som
fordelningsnyckel for TO. Totalt utnyttjar foretaget 200 000 maskintimmar under en
normal period. Berdkna sjdlvkostnaden kr/st for produkt A, som finns i uppgift b) om de
anvander maskintid som fordelningsnyckel for TO. Varje enhet av produkt A kraver 12
minuters maskintid. Ovriga uppgifter enligt ovan. (2p)

Sjalvkostnad = DM + DL + TO (med maskintimmar som fordelningsnyckel) + AFFO
(tillverkningskostnad * palagg) =

dM 20,00 kr
dL 30,00 kr
MO (0,25* 20) 5,00 kr
TO (36 000 000 * 12/(200 000 *60) 36,00 kr
Tillverkningskostnad (Tvk) 91,00 kr
AFFO (0,2260 * 91) 20,57 kr
Sjalvkostnad 111,57 kr

Vad betyder forindringen i sjélvkostnad? Ar det en ren vinst for AB Specialplast att byta
kalkylmodell? Vilka for- och nackdelar ger forédndringen? (3p)

Omkostnaderna férsvinner inte utan férdelas pa ett annat sdtt pa produkterna.

Om fordelningsnyckeln maskintid ar en battre indikator pa orsaken till resursférbrukningen,
betyder det att kostnaderna férdelas mer korrekt men paverkar inte vinsten.

Detta bor ledda till béttre prisséittning och till att foretagets mest konkurrenskraftiga produkter
visar bdttre resultat. Det bor dven leda till béttre beslut om framtida satsningar, t.ex. produktval
och investeringar.
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5. Resultatdiagram och ledig kapacitet (9p)

Foretaget “Ljuset AB” tillverkar ljusstakar i trd. Foretaget startade &r 2016 efter att en
marknadsundersokning genomford av I-studenter vid LiU visat en potential for
svensktillverkade ljusstakar. Kunderna nds via en grossist och rollen for foretaget &r att
producera ljusstakar av hog kvalitet till en lag kostnad. I dagsldget produceras endast ett fatal
olika modeller men material och arbetsinnehéll &r lika for dem alla. For &ndamalet hyr man en
nerlagd snickerilokal och foretaget har kopt en del nya maskiner. Foretaget bestar av de tva
dgarna som vill tjina s mycket pengar som mojligt. Bortse fran moms i uppgiften.

Kostnaderna under 2016 sag ut som foljande:

Rorliga kostnader | Kr/st Fasta kostnader Kr/ar
Tréadetaljer 35 Lokalkostnader 12 000
Férg och lim 7 Avskrivning, maskin + rinta 20 000
Eldetaljer 18 Driftskostnad, maskiner 8 000
Forpackning 10 Loner (2 halvtider) 200 000
Administration 10 000

Max kapacitet dr 7 000 ljusstakar per &r. Forsdljningspriset for produkterna har i genomsnitt
legat pa 120 kr/st.

A) Rita ett resultatdiagram och markera fasta kostnader, totala kostnader och totala
intékter. (2p)
Losningsforslag

2 500 000 kr

2 000 000 kr /

1500 000 kr

Totala RK
/ = Fasta kostnader
1 000 000 kr Totala kostnader

Totala intdkter

Resultat
500 000 kr -

- kr T T T T T 1
P 37000 6 000 9 000 12000 15000 18000

-500 000 kr




B)

C)
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Berikna nollpunktsvolymen samt nollpunktsomséttningen. Visa utrédkningen. (2p)
Nollpunktsvolym = Totala intakter (TI) — Totala kostnader => Forsaljningspris * antal = Fasta
kostnader + Rorliga kostnader * Antal =>

120 * x =250 000 + 70 * x => 250 000 = 50x => x = 5 000 st

Nollpunktsomsattning = Nollpunktsvolymen * férsaljningspriset => 5 000 * 120 = 600 000 kr

Hur stor ér sédkerhetsmarginalen (i antal och kr) for foretaget vid en forséljning av
7 000 ljusstakar? (1p)

Sakerhetsmarginal i antal => Nuvarande antal — nollpunktsantalet =>
7 000 st — 5 000 st = 2 000 st

Sakerhetsmarginalen i kronor => Totala intdkter (vid 7000 st) — Totala intdkter vid nollpunkt
(5000 st) =>

120 * 7000 — 120 * 5000 = 240 000 kr
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Infor 2017 &rs sdsong har foretaget sett dver produktionen och insett att den gar att effektivisera
genom att ersétta befintliga maskiner med en ny typ av maskin — en kombinerad CNC-fris,
sprutmdlare och limmaskin. De lyckas sélja de gamla maskinerna men avskrivnings- och
rantekostnader 6kar med 30 000 kr/ér och driftskostnaderna okar med 5 000 kr/ar i jamforelse
med &r 2016. De rorliga kostnaderna ar oférandrade men kapaciteten okar till 15 000 styck per
ar. De tva deldgarna kommer ta ut samma l6n som forsta aret.

D) Foretaget okar sin produktion till 12 000 stycken ljusstakar med bibehallet
forsédljningspris. Vad blir resultatet 1 kronor? (1p)

Totala intdkter — Totala kostnader = TI — RK * antal — FK
12 000 * 120 - (70 * 12 000) — (12 000 + 50 000+ 13 000 + 200 000 + 10 000) = 315 000 kr

Jultomten far hora talas om ”Ljuset AB” och deras kvalitetsprodukter. Han vill gdrna att de
skall tillverka adventsljusstakar som han kan sdlja i sin butik. Han ldmnar en forfragan pa 3 000
ljusstakar men &r bara villig att betala 80 kr/st.

E) Vad skall foretaget gora? Visa utrdkning och motivera ditt svar. (3p)

Producera och salja till tomten. Foretaget har ledig kapacitet (15 000 — 12 000 = 3 000) och dven om
tomtens pris ligger under forsaljningspriset for nuvarande produkter ar den hégre én den rérliga
kostnaden dvs. positivt tdckningsbidrag (TB) och ger darmed ett bidrag till foretagets resultat.

Totalt tackningsbidrag = Forsaljningspris — Rorliga kostnaden => (80 — 70) * 3 000 = 30 000 kr
Om foretaget inte haft ledig kapacitet skulle man inte ha tagit erbjudandet.

Om studenterna svarar att nej de skall inte salja sa blir det avdrag. Foretagarna vill ha sa hogt resultat
som mojligt och darmed skulle de ha antagit forfragan.



AID-NR:
Sid nr: 11

6. Redovisning (8 p)

a)

Lagerviardering och kostnad for salda varor (5p)

Firma Hansson & Co i Are AB #r importor av alpinskidor med mirket “Downhill”. Skidorna
sdljer foretaget vidare till butikskedjor och det svenska skidlandslaget. Foretaget behover hjélp
infor bokslutet och véinder sig darfor till Dig. Foljande information finns om verksamheten:

e Vid ingangen av 2017 fanns 40 par skidor som anskaffades 2016 for 2 200 kronor/par.
e Under 2017 har ytterligare inkdp gjorts:
o Den 10 januari koptes 150 par skidor till ett inképspris om 2 500 kr/par.
o Den 9 februari koptes 200 par skidor till ett inkdpspris om 2 400 kr/par.
o Den 30 november kdptes 100 par skidor till ett inkdpspris om 2 100 kr/par.
e Under 2017 séldes 470 par skidor till ett forsdljningspris pa 4 102 kr/par.
e Vid érets slut, pa balansdagen den 31/12, har skidorna ett inkopspris pé 2 250 kr/par.
e Rorelsens 6vriga kostnader som bestar av hyror, driftkostnader, resekostnader och
avskrivningar uppgér till 560 410 kronor (inga andra kostnader eller intdkter tillkommer).
e Alla inkdp som gjorts under aret har ocksé betalats.
e Skattesatsen &r 22 %.

Din uppgift ar att med ledning av uppgifterna ovan besvara foljande:
1) Vilket &r varulagrets vérde vid arets slut och vad &r kostnaden for salda varor? (2p)
Se berikning nedan

2) Berékna lagrets omsittningshastighet och kommentera vad det betyder. Anvénd antal
skidor som berékningsgrund. (2p)

Se berikning nedan

3) Berékna resultatet efter skatt for rakenskapsaret 2017. (1p)

Se berikningar nedan

Beridkningar:

Antal | Pris/ | Anskaffnings- | Kostnad

skidor | styck | vérde sélda varor
Arets forsiljning 470 | 4102 1 927 940
Inkop 10/1 150 | 2500 375 000
Ink&p 9/2 200 | 2400 480 000
Inkop 30/11 100 | 2100 210000 | +1 065 000
1B 2017 40| 2200 88 000 + 88 000
UB 2017 =20| 2100 42 000 - 42 000
Kostnad salda varor =1 111000 -1111 000
Ovriga kostnader -560 410
Resultat fore skatt =256 530
Skatt 22% -56 437
Resultat efter skatt =200 093

Vilka skidor &r kvar — principen dr FIFU, dvs. de som koptes in senast dr ocksd de som ar
kvar sist i lagret. I det hér fallet 4r det alltsé 20 par av de som kdptes den 30/11.
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Vilket pris skall de vérderas till? Enligt god redovisningssed skall de vérderas till LVP
och d& maste vi jamfora Anskaffningsvirdet den 30/11 (2 100 kr/par) med
ateranskaffningsvirdet den 31/12 (2 250 kr/par) och anvinda det ldgsta av dessa vérden.
Det blir da 2 100 kr/par.

Lagrets virde den 31/12 é&r alltsa 20 par skidor & 2 100 kr/par = 42 000 kronor.
Kostnad for salda varor berdknas genom:

Utgift for varuinkdp + Ingaende lager — Utgaende varulager = kostnad for salda varor
Lagrets omséttningshastighet:

Hir kan flera varianter forekomma som fér anses vara ok men genomsnittligt lager skall
anvéandas = (IB 2017 + UB2017)/2 = (40 + 20)/2 = 30

Omsittning 1 antal skidor/genomsnittslager=470/30 = 15,66 ggr/ar
Kommentar:

Lageromsittningshastigheten ir hog, varorna omsitts i genomsnitt pa kortare tid dn en
manad. En hog lageromséttningshastighet gor att det inte binds sa mycket kapital i lager
och att varor som finns i lagret inte riskerar att blir ”hyllvirmare” eller omoderna. En
lagre kapitalbindning bidrar ocksa till att det utrymme som krévs for lagret inte behdver
vara onddigt stort. Det forefaller dock som om den storsta andelen forséljning sker pa
vintern vilket gor att lageromséttningshastigheten kan vara ndgot missvisande.



b)
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Utnyttja mojligheter till obeskattade reserver (3p)

Din uppgift ér att fardigstélla resultatrékningen for Masen AB for 2017. Resultatrakningen har
upprittats fram till resultat fére bokslutsdispositioner och skatt men dven éveravskrivningarna
har berdknats och forts in. Din uppgift dr att komplettera resultatrikningen i syfte att visa
sd lag vinst som méojligt. For att underlétta dina berdkningar finner du ocksé ett utdrag ur
notforteckningen till balansriakningen for Méasen AB fran 2016. Skattesatsen som foretaget
tillimpar vid berékningar ar 22 %. Du maste tydligt forklara hur du kommit fram till de belopp

du for in i resultatrdkningen vid punkterna 1 — 3.

Utdrag ur Mdsen ABs balansrdkning 2016-12-31

Not 2 — Periodiseringsfonder

Avsittningsar Belopp
2011 100 000

2012 250 000

2013 50 000

2014 65 000

2015 225 000

2016 55000
Summa 745 000

Resultatrakning 2017
Rorelsens intikter

Omsiéttning 29 500 000
Rorelsens kostnader
Kostnad for sdlda varor -20 000 000
Bruttovinst 9500 000
Ovriga externa kostnader -3 500 000
Rorelseresultat fore avskrivningar 6 000 000
Avskrivningar
Maskiner och inventarier -768 500
Fastighet -57 500
Rorelseresultat fore finansiella intikter och kostnader 5174 000
Finansiella intdkter 250 000
Finansiella kostnader -1 380 000
Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt 4 044 000
Bokslutsdispositioner
Overavskrivningar 935 000
Aterforing frén periodiseringsfonder @ 100 000
Avsittning till periodiseringsfonder @ - 1269 750
Resultat fore skatt = 3 809 250
Skatt @ - 838 035
Arets resultat = 2971 215
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Berakningar / forklaringar

®

Maste aterfora en periodiseringsfond — fran 2011, dvs. + 100 000 kronor.

®

Avsittning till periodiseringsfond blir da:
25 % * (4 044 000 + 935 000 + 100 000) =1 269 750 kronor

®

Resultat fore skatt = 3 809 250 kronor
Skatt 22% pa det dr = 838 035 kronor
Arets resultat dr =2 971 215 kronor
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7. Foretagets lonsamhet och finansiella stillning (8p)
Pegasus AB har foljande balans- och resultatrikningar for 2017 och 2016.

RESULTATRAKNING (MSEK) 2017 2016
Nettoomsattning 221,0 200,0
Kostnader -185,0 -178,0
Avskrivningar -12,0 -5,0
Rorelseresultat 24,0 17,0
Finansiella intdkter 0,3 0,6
Finansiella kostnader -5,0 -2,0
Resultat efter finansiella poster 19,3 15,6
Skatt -4,3 -5,6
Arets resultat 15,0 10,0
BALANSRAKNING (MSEK) 2017 2016
Tillgangar
Anldggningstillgangar 58,5 25,0
Omsdittningstillgéngar

Varulager 19,0 21,0

Kundfordringar 63,5 30,0

Kassa och bank 1,5 2,0
Summa tillgangar 142,5 78,0

Eget kapital och skulder

Eget kapital 28,0 18,0
Langfristiga skulder 75,0 33,0
Leverantorsskulder 34,5 25,0
Ovriga kortfristiga skulder, ej rantebirande 5,0 2,0
Summa eget kapital och skulder 142,5 78,0

a. Berikna réntabiliteten pé totalt kapital (Rt) for 2017, utga frén DuPont-modellen nér du
redovisar ditt resonemang. Kommentera ocksé berdkningen, gdrna i punktform. Foretaget &r
relativt nystartat och finns i en bransch med stark tillvaxt. (3p)

b. Berikna soliditeten for 2017 och kommentera vérdet. (2p)
c. Berikna foretagets kassalikviditet for 2017. (1p)

d. Foretaget ér i behov av ytterligare 25 MSEK i finansiering under 2018. Vilka méjligheter
finns och skulle du rekommendera banken att bevilja ytterligare 1&n? Svara kortfattat! (2p)

Svarsutrymme finns pa nésta sida!
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Svarsutrymme for uppgift 7
(MSEK)
Intdkter inkl ranteint »|Res T finanskost
2213 24 3
Omséttning (/) Vinstm(%)
-197,0 2210 11,0%
|, Rtot(%)
22,0% |
pms.tillg Omsattning __ KOH(ggr) (*) —
68,5 221,0 1 2,00
|Anl.tillg. (+) | | Fetabk )
418 110,3

Réntabiliteten pa totalt kapital med hjilp av DuPont-modellen berdknas genom:
Vinstmarginal (%) * Kapitalomsattningshastighet(ggr) = R,

Vinstmarginal
Resultat efter finansiella intakter

Vinstmarginal = —
Nettoomsittning

Kapitalets omsittningshastighet (kapitalomsittningshastighet) — KoH

) L ) Nettoomsattning (forsalningsintikter)
Kapitalomsiattningshastighet =

Genomsnittligt justerat totalt kapital
Man behover inte stélla upp ett schema for modellen for att fa rétt, men man méste anvénda de
ingdende komponenterna.

e For att vinstmarginalen pa 11 % fortsatt skall kunna utvecklas i positiv riktning eller inte falla
tillbaka ar det viktigt att kostnaderna inte 6kar mer dn vad nettoomséttningen gor. Skall foretaget
hélla en Rt pa 22 % nésta &r, vilket kan anses som hogt maste kostnadsrationaliseringar i
kombination med 6kad forsdljning ske. Givet att kapitalomsattningshastigheten sjunker (se nedan)
kommer vinstmarginalen behova oka for att hélla Rt oférdndrad. En vinstmarginal pa 11 %
forefaller ok att arbeta utifran, dvs. det finns inte nagot akut ldge i foretaget utan man kan bygga
vidare men samtidigt behdver man ha kontroll pa kostnadsutvecklingen i forhallande till
omsittningen.

o Kapitalomséttningshastigheten visar hur effektivt foretaget ér, dvs. hur det genomsnittliga
kapitalet ateranvands i foretaget. Ju hogre kapitalomsattningshastigheten ar desto mer effektivt
anvénder foretaget sitt kapital. Eller en hog kapitalomséttningshastighet innebér att foretaget ar
bittre att hushélla med den kappa resursen kapital. Dessutom kostar kapital, pengar att anvinda.

o En rintabilitet pa totalt kapital visar foretagets 1onsamhet ur foretagets perspektiv. Nyckeltalet tar
inte hansyn till hur kapitalet ar finansierat och &ar darfor lampligt vid jimforelser med andra
foretag.

e Det innebdr att det finns tva samband att ta hinsyn till, dvs. att foretaget kan 6ka sin 16nsamhet
genom att 6ka vinstmarginalen, genom att sélja mer eller att kostandsrationalisera. Det andra
sambandet dr att foretaget genom ett effektivt kapitalutnyttjande ocksé kan péverka lonsamheten
om kapitalutnyttjandet okar.
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o [ exemplet dr kapitalomsédttningshastigheten 2 och ser man pa balansrakningen har
anldggningstillgdngarna mer 4n fordubblats under aret vilket kan tyda pa att foretaget dr en
expansionsfas. Nagot som ocksé starks av att de langfristiga skulderna 6kat under aret. Dessutom
har kundfordringarna mer dn fordubblats vilket starker bilden av en expansiv fas. Foretagets
omsittning har ocksa okat i storre utstrackning i forhéllande till hur kostnaderna har utvecklats.
Omsiéttningstillvixten maste tillta upp mot 30 % nésta ar for att kapitalomséttningshastigheten
skall vara kvar vid samma niva givet balansomslutningen fér 2017. Det &r fragan om man kommer
kunna hélla den nivan.

b) Soliditeten berdknas som:

Soliditet

o Eget kapital + 0,78 * obeskattade reserver
Soliditet =

Totalt kapital
Observera att 1 koncerner ar de obeskattade reserverna fordelade mellan eget kapital 78 % och
latent (uppskjuten) skatt 22 %.

Soliditet 19,6%

Foretagets soliditetsnivéer ser inte positiva ut, men vi ser i balansrdkningen att ytterligare 14n har
tillskjutits 1 foretaget och det kan tyda pa en expansiv fas i bolaget. Det dr nog viktigt att foretaget
behaller vinstmedel kvar i foretaget for att bli &n mer sjidlvfinansierande. Det forefaller som om det
skett en utdelning pd 5 MSEK mellan 2016 och 2017. EK f6r 2016 dr 18 MSEK (inklusive 10 MSEK i
arets resultat). For 2017 ar EK 28 inklusive 15 MSEK i resultat, det borde ha varit 18+15=33 om ingen
utdelning skett men det &r 28 och det innebér att mellanskillnaden mellan 33 -28 = 5 MSEK har delats
ut.

¢) Kassalikviditeten for 2017 berdknas som:

Kassalikviditet
o (Omsattningstillgangar — varulager + outnyttjad checkrakningskredit)
Kassalikviditet = —
Kortfristiga skulder
Kassalikviditet 1,64557

En hog kassalikviditet dr gynnsam for foretaget eftersom det mojliggdr att de kortfristiga skulderna
kan betalas direkt och det finns kvar resurser for ytterligare verksamhet. Relationen mellan
kundfordringar och leverantorsskulder indikerar ocksa att det flyter in medel i tillrdcklig omfattning
for att foretaget skall kunna betala de kortfristiga skulderna och ha medel &ver for den dagliga
verksamheten.

a) Mojlighet for ytterligare finansiering finns pa i huvudsak tvé olika sétt. Det forsta handlar om
nyemission, att ga till aktiedgarna och be dem skjuta till mer kapital. Det kan ske till befintliga
aktiedgare och till nya dgare. Den andra mdjligheten &r 14n. Foretaget har sjunkande soliditet och
ytterligare 25 MSEK pa balansrdkningen i l1an, vid oférdndrad vinstniva, bli omkring 25 %, sa det i
sig dr nog inte ndgon fara utan det handlar om att banken vill se en héllbar afférsplan for
utvecklingen framat och d& bor man kunna bevilja ytterligare 1&n. I annat fall &r man hénvisad till
nyemission. Ett alternativ &r ju en kombination av de bada mdjligheterna for att finansiera
utvecklingen.
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8. Ekonomisk analys och foretagsvardering (10p)
Du soker arbete pa en av de storre investmentbankerna och som ett led i antagningsprocessen har du fatt
nedanstadende 6vningscase att utvdrdera och analysera.

Boeing anviander CTT-systems som huvudleverantor av fuktkontrollsystem till flygplanet Boeing 787.
Trots att Boeing 787 drabbades av flygforbud i borjan av 2013 fortsatte produktionen av flygplanen
oforhindrat. Det resulterade i att CTTs leveranser till Boeing dkade, och tillvdxten har sedan fortsatt.
Antag att Boeing skulle 6verviga mojligheten att forvarva CTT istéllet for att ha dem som leverantor.
Din uppgift &r att utviardera foretagets situation och komma med en rekommendation med utgangspunkt
i din utvdrdering. Studera nedan bifogade foretagsinformation, resultat- och balansrdkning samt
nyckeltal i &ttadrsoversikten nedan.

a. Gor en ekonomisk analys av foretaget, dvs. hur gir det for foretaget, varfor och vad ser du
for trender over tid. Utga ifran tre huvudomraden:
o 1) Lonsamhetsanalys
o 2)Kapitalanalys
o 3) Resultatanalys

Redovisa kortfattat och gédrna i punktform. (3p)

b. Berikna foretagets viarde pa tre olika satt:

o Substansvirdet — utgé frn virdena pé balansrakningen for 2016 och antag att det finns
dolda reserver i foretagets immateriella anldggningstillgdngar — patent som ar virda
125 MSEK. Det finns ocksé dolda reserver i foretagets finansiella anlaggningstillgdngar —
vardepapper till ett marknadsvérde pa 100 MSEK. Skattesatsen dr 22 %. (2p)

o Avkastningsvirdet — foretagets vinstkapacitet (evig vinst) motsvarar genomsnittet av aren
2016 och 2015. Kalkylréntan &r 18 % och den forvéntade tillvéxttakten dr 15 % per ar.
(2p)

o Bérsvirdet pa balansdagen 2016. (1 p)

¢. Ge en rekommendation till Boeing, bor de kopa foretaget? Varfor/varfor inte? (2p)

Foretagsinformation
CTT Systems AB (publ) dr en svensk teknikkoncern verksamt inom flygbranschen. CTT utvecklar,

tillverkar och marknadsfor fuktkontrollsystem for kommersiella flygplan. Flygplanstillverkare sévél
som flygbolag finns pa kundlistan. Moderbolaget har sitt sdte i Nykdping och dr sedan 1999 noterat pa
Stockholmsboérsen, Small Cap listan Nasdaq OMX Stockholm AB.

CTTs affdrsidé &r att utveckla, certifiera, tillverka och marknadsféra produkter som aktivt reglerar
luftfuktigheten i flygplanet. Syftet ér att forhindra kondensation och dédrmed ackumulation av vatten i
flygplanskroppen, samt att férhindra att luftfuktigheten sjunker till extremt l4ga och ohélsosamma nivéer
i kabinen. Detta medfor ldgre kostnader for drift och underhéll samt lagre kostnader for personalens
sjukfranvaro.

Overgripande strategi

Bolagets overgripande strategi dr att befista och utveckla positionen som den ledande leverantoren av
produkter for aktiv reglering av luftfuktigheten till de kommersiella flygplanstillverkarna och, direkt
eller indirekt, till flygbolagen. Detta skall uppnas genom att vara teknikledande med fokus pa
innovation, hog tillforlitlighet, driftsdkerhet och prestanda samt leveransférméga.

Strategiska mal
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Bolagets starka marknadsposition, som de facto standard for antikondensation och som ensam vald
leverantor av befuktning till Airbus och Boeing, skapar sammantaget gynnsamma forutséttningar for
tillvaxt i en bransch som kdnnetecknas av hoga intrddesbarridrer. Bolaget skall skapa uthalligt varde till
aktiedgarna genom att:

o Utnyttja tidsfonstret som ensam leverantor for att maxi- mera antalet installerade
produkter ute hos flygbolagen.

o Behalla positionen som marknads- och teknikledande genom att afférsutveckla OEM-
relationerna med Boeing och Airbus.

o Befista positionen som den dominerande leverantoren pa eftermarknaden genom att stirka
IP (initial provisioning — tillhandahélla service och reservdelar) och genom kontinuerlig
produktinnovation

Tabell 1: Koncernens éversikt — dtta ar

RESULTATRAKNING (MSEK) 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Intikter 254,4 211,7 205,4 159,9 156,8 103,7 71,8 62,5
Kostnader -191,8 -172,9 185,0 -143,5 -135,6 -100,5 -77,2 -64,0
Avskrivningar -12,0 -9,8 -14,6 -10,1 -7,8 -8,0 -13,0 -10,2
Resultat efter avskrivningar 50,6 29,1 5,8 6,3 13,4 -4,8 -18,4 -11,6
Finansiellaintakter 0,0 0,6 0,0 0,4 1,5 1,5 4,1 5,7
Finansiella kostnader -2,4 -1,9 -4,0 -2,3 -1,9 -1,7 -0,9 -1,0
Resultat efter finansiella poster 48,3 27,8 1,8 4,4 13,0 -5,0 -15,2 -6,9
Skatt -10,7 -6,2 -0,5 -1,1 -10,3 28,1 12,6 7,9
Arets resultat 37,5 21,6 1,3 3,4 2,7 23,1 -2,7 1,0
BALANSRAKNING (MSEK) 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Tillgdngar

Immateriella anlaggningstillgangar 20,3 27,2 28,6 36,5 22,7 21,7 25,5 33,8
Materiella anlaggningstillgangar 43,6 33,0 31,1 32,0 30,1 15,0 9,9 12,0
Finansiella anlaggningstillgangar 17,5 26,4 32,3 32,8 34,5 43,8 15,8 3,4
(f)vriga omsattningstillgangar 131,0 121,3 102,7 97,4 84,5 83,6 53,7 43,4
Kassa och bank 33,0 30,5 36,4 3,1 1,6 6,4 0,9 12,8
Summa tillgangar 245,3 238,3 231,1 201,9 173,4 170,6 105,7 105,4
Eget kapital och skulder

Eget kapital 141,3 112,9 95,9 64,6 66,2 63,4 40,2 42,9
Langfristiga skulder, rantebarande 35,9 40,1 47,5 46,4 26,5 34,9 19,4 20,0
Langfristiga skulder, ej rantebarande 5,2 1,5 4,1 5,7 6,1 6,4 6,4 6,3
Kortfristiga skulder, rantebdrande 8,3 26,3 32,0 38,6 25,3 16,5 17,7 17,2
Kortfristiga skulder, ej rantebarande 54,6 57,5 51,5 45,3 49,4 49,3 22,0 19,0
Summa eget kapital och skulder 245,3 238,3 231,1 200,55 173,4 170,6 105,7 105,4
Nyckeltal

Avkastning pa eget kapital % 30 21 2 5 4 44 -6 3
Avkastning pa totalt kapital % 21 13 2 4 9 -2 -13 -6
Avkastning pa sysselsatt kapital % 28 17 4 5 12 -5 -23 -15
Kassalikviditet % 194 101 112 67 75 90 66 91
Réntetadckningsgrad ggr 34 18 2 3 8 -2 -15 -6
Rorelsemarginal % 20 15 3 4 9 -5 -26 -19
Skuldsattningsgrad ggr 0,3 0,6 0,8 1,3 0,8 0,8 0,9 0,9
Soliditet % 58 47 42 32 38 37 38 41
Vinstmarginal % 19 14 1 3 9 -5 -22 -11

Tabellen fortsatter pa nasta sida!
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Tabell 1: Koncernens éversikt — atta ar, fortséittning fran foregaende sida

Personal 2016| 2015 2014 2013| 2012 2011 2010 2009
Antal anstallda 91 87 83 79 72 61 54 51
arsmedeltal

Intakt per 2,9 2,4 2,4 2,1 2,2 1,7 1,8 1,2
anstalld

Léner 43,1 37,8 38,9 34,8 30,9 25,0 21,8 18,6
Aktiedata

Resultat per 3,00 1,72 0,12 0,30 0,24 2,04 -0,22 0,09
aktie, kr

Eget kapital 11,27 9,01 7,66 5,67 5,81 5,58 3,53 3,77
per aktie, kr

Kassaflode

fran den

I6pnade

verksamheten 3,99 1,77 1,66 -0,24 1,75 -0,28 -1,12 0,62
per aktie, kr

Antal aktier 12529443 12529443| 12529443| 11 391 438| 11 391 438 11 391 438 11 391 438|11 391 438
Borskurs pa 105,5 50,0 28,6 30,30 39,90 29,20 25,70 24,60
balansdagen,

kr

Utdelning per 2,10 0,70 0,40 0 0 0 0 0
aktie, kr

Svara nedan och pa nista sida!

Kommentarer: En friga som handlade om kassalikviditeten i % var rétt. Nagra frigor om avséttningar,
garantidtaganden vad det 4r, jag sa att de kan bortse fran den. Dessutom fragor om var obeskattade
reserver kan ses, jag har sagt att det dr en koncern och da ar det uppdelat.

8a) Ekonomisk analys
Om l6sningen:

For full podng krdvs att alla tre omradena (I6nsamhetsanalys, kapitalanalys och resultatanalys) #ydligt
behandlas och med mer &n bara ett nyckeltal (viktigt att inte fokusera enbart pa ett nyckeltal utan
helheten &r viktig).

Vidare krévs ett tydligt kvantitativt och forklarande resonemang (t.ex. inte bara att soliditeten och
rantabiliteten dr bra utan vilken niva och hur de forhaller sig till tumregler, utveckling Gver tiden etc.).

Det ér viktigt att trenden Over tid synliggdrs och kommenteras.



8b) Foretagsvirdering

Substansvardet

Redovisat eget kapital

Dolda reserver (immatr)

Dolda reserver (fin.tillgang)
Uppskjuten skatt pa dolda reserver
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Skatt 22%
141 300 000
104 700 000

82 500 000

-41 184 000

Substansvirdet

Avkastningsvirdet
Resultat efter finanisella poster
18%
15%
1268 333 333

Kalkylrénta
Tillvaxttakt
Avkastningsvirdet

Borsvirdet pa balansdagen for CTT

Antal aktier 12529443
Borskursen pa balansdagen 105,50
Borsvardet 1321 856 237

Substansvirdet berdknas genom att utga fran det egna kapitalet. Dartill 1dggs de dolda reserverna som
ar skillnaden mellan de 125 MSEK (125 — 20,3 = 104,7 MSEK) for immateriella tillgdngar och dess
vérde i BR for 2016. Dessutom tillkommer dolda reserver pa 100 MSEK (100 — 17,5 =82,5 MSEK) for
finansiella tillgdngar som &r skillnaden mellan de finansiella tillgdngarnas viarde i BR 2016 och aktuellt

287 316 000

2016 2015
43 300 000 27 800 000

marknadsvérde. Dessutom skall skatten pa de dolda reserverna tas bort.

Avkastningsvirdet (nuvirdet av framtida vinster) berdknas genom att ta fram vinskapaciteten ”evig

vinst” (resultat efter finansiella poster).

(48,3 MSEK + 27,8 MSEK)

Resultat efter finansiella poster

(Kalkylranta — tillvaxttakt)

(0,18 E 0,15) =1268,333 MSEK

Borsvirdet berdknas genom att ta antalet aktier * borskursen pé balansdagen

12 529 443 aktier * 105,50 = 1 321 856 237 kr
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8c) Rekommendation
Om I6sningen:

Rekommendationen maste ta hansyn till bade den ekonomiska stillningen av foretaget och dess
vardering med ett tydligt resonemang om varfor/varfor inte bolaget bor kopas.
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BILAGA 2

Formler for investeringskalkylering

Det finns nagra olika satt att skriva formlerna for berdkning av olika varden i investeringskalkylering.
De olika varianterna som forekommit i kursen, antingen i foreldsningar eller i boken finns atergivna
nedan.

Slutvarde:
Kapitaliseringsfaktorn: (1 + )™

Nuvarde:
1
Nuvardefaktorn: — eller: 1+7r)™"
(1+r)n ( )
Nuvardesumma:
1-(1+r)~ " (1+r)-1
Nusummefaktorn: eller: —————
T r(1+r)n
r

Annuitetsfaktorn:
1-(14+r)~ "
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