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1. Foretagsekonomiska foreteelser och begrepp (12 p)
Nedan foljer ett antal pastdenden som du skall ta stdllning till. For ritt svar ges 1 poéng, ett felaktigt svar ger
minus 0,5 poiing, inget svar ger 0 podng. Lagst ger uppgiften 0 poéng (du kan alltsd inte fa ett negativt slutresultat
pa denna uppgift).

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

Sant/Ja Falskt/Nej
1. Med kostnadsbérare menas avdelningar eller funktioner inom ett FALSKT
foretag dir kostnaderna uppstar. u 0
Sant/Ja Falskt/Nej
2. Med begreppet utgift menas forbrukningen av resurser under den FALSKT
aktuella perioden. u g
Sant/Ja Falskt/Nej
3. En likviditetsbudget beskriver in- och utbetalningar under en period, SANT
och ar ddarmed ett uttryck for behovet av likvida medel under perioden. U O
Sant/Ja Falskt/Nej
4. Ett foretag som har dterkommande negativa kassafléden frén FALSKT
investeringsverksamheten séljer anldggningstillgédngar. u g
Sant/Ja Falskt/Nej
5. Vid normalkalkyl omvandlas budgeterade fasta kostnader till SANT
berdknade styckkostnader. Om den verkliga volymen &verstiger den u g
normala volymen dr de budgeterade kostnaderna mer &n tckta, s.k.
overtdckning.
Sant/Ja Falskt/Nej
6. En stor fordel med pay-back metoden (pay-off) ér att den tar hénsyn till FALSKT
att pengars virde forindras med tiden. 0 g
Sant/Ja Falskt/Nej
7. Amortering dr detsamma som en omfordelning av hur tillgdngarna ar SANT
finansierade och beror endast balansridkningen. U O
Sant/Ja Falskt/Nej
8. Bokslutsdispositioner ar en skatterdttslig mojlighet for ett foretag att SANT
paverka den redovisade vinsten i resultatrdkningen och ddrmed vilken u g
inkomstskatt som betalas.
Sant/Ja Falskt/Nej
9. En nackdel med storskalig produktion (stordrift) ar att de fasta FALSKT
kostnaderna per producerad enhet dkar i takt med dkad u 0
produktionsvolym.
Sant/Ja Falskt/Nej
10.  Med nyemission menas att foretaget ger ut (emitterar) nya aktier och SANT
far ddrmed in nytt kapital. U O
Sant/Ja Falskt/Ne
11.  Réntabilitet pd sysselsatt kapital (Rsyss) kan jamforas med kostnaden for SANT
att skaffa nytt kapital till verksamheten. U O
Sant/Ja Falskt/Ne
12. Vid en vérdebaserad prisséttning dr det antaganden om kundens behov SANT
och individuella 6nskemél som &r grundforutsattningar om hur priset u 0

satts.
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2. Likvida medel och resultat (8 p)

For att f4 information om hur ett foretag gar dr det viktigt att forstd hur olika affarshdndelser paverkar likvida
medel (in- och utbetalningar) och resultatet (vinst/forlust). Ta stillning till nedanstaende affarshindelser. Ingen
affarshindelse ar bokford sedan tidigare. Bortse fran eventuella foljdkonsekvenser. Ritt svar med belopp (positivt,
negativt, inte alls) ger 0,5 podng. Felaktigt svar ger minus 0,5 podng. Uppgiften ger lagst 0 poing totalt.

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

Affarshindelse:

Hur paverkas:
Likvida medel
(kassa och bank)
(0,5 p/ uppgift)

Resultatet
(arets vinst/forlust)

(0,5 p/uppgift)

1. Ett foretag far ett forskott pa 1 000 000 kronor for ett
projekt som skall genomforas under det kommande
rakenskapsaret.

1 000 000

2. Foretaget bokfor avskrivningar enligt plan pa 100 000
kronor i samband med bokslutet for 2018.

-100 000

3. Foretaget sdtter in 50 000 kronor som finns i foretagets
kontantkassa pa ett av foretagets bankkonton.

4. Foretaget betalar rantor pa 100 000 kronor och
amorterar ett banklan med 200 000 kronor.

-300 000

-100 000

5. Ett haveri i en av foretagets maskiner gor att endast
vissa moment i produktionen kan goras, véirdet pa
maskinen har darfor sjunkit och den skrivs ner
viardemissigt, beloppet &r 200 000 kronor.

-200 000

6. Vid bokslutet for 2018 bokfors upplupna rénteintékter
pa 50 000 kronor for en finansiell anldggningstillgang
(obligation) som foretaget har.

+50 000

7. En kund returnerar varor som tidigare har betalats under
aret. Kunden krediteras med det belopp som har
betalats, 10 000 kronor (bortse frdn moms).

- 10 000

-10 000

8. Foretaget séljer under aret en maskin som det inte
langre finns behov av i verksamheten.
Forséljningspriset dr 200 000 kronor (inklusive moms
25 %) och realisationsvinsten dr 40 000 kronor.

+200 000

+40 000
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3. Foretagsanalys (12 p)

ELJA ar ett relativt nytt och forhallandevis framgéngsrikt bolag med inriktning pa avancerad och specialiserad
medicinsk teknik. Sedan ett antal ar dr foretaget ocksa borsnoterat. Du har blivit ombedd att analysera foretaget
med hjilp av kapital-, I16nsamhets- och resultatanalyser. Till din hjilp har du balans- och resultatrikningar
samt tillhorande noter som du hittar i bilaga 1 och den ytterligare information som ges i deluppgifterna nedan.

a.

Berdkna foretagets rorelsemarginal for 2017 (1p)
Losningsforslag (ratt svar 1 poang, 0 poang vid fel svar):
Rorelseresultat 61,6

Rorelsemarginal = = 22,19% (0,221902)

Nettoomsittning - 277,6

Berékna foretagets nettovinstmarginal efter skatt for 2017 (1p)
Losningsforslag (ritt svar 1 poiing, 0 poiing vid fel svar):

Arets resultat 47,7
Nettoomsittning - 277,6

Nettovinstmarginal efter skatt = =17,18% (0,17183)

Berdkna foretagets soliditet for 2017 och kommentera kortfattat utvecklingen frén 2013 och framat (2p)
Losningsforslag (ratt svar 1 poang, 0 poang vid fel svar):
Eget kapital ~ 169,9

Soliditet = =
ouatte Totalt kapital 261,8

= 64,90% (0,648969)

Utvecklingen for ELJAs soliditet har varit fran 35,8 % stadigt 6kande varje ér, 43,29 (2014), 48,00 (2015),
59,72 % (2016) for att vara 64,90 % (2017) vilket visar pa en dkad stabilitet i bolaget som grundar sig i en
bra utveckling av rorelseresultatet och dven genom det tillskott som nyemissionen 2014 tillforde.

Berékna foretagets kassalikviditet for 2017 (2p)
Losningsforslag (ritt svar 2 poiing, 1 poing vid utelimnad checkrikningskredit, 0 poing vid fel svar):

o Omséttningstillgangar — varulager + outnyttjad checkkredit
Kassalikviditet =

Kortfristiga skulder
191,1 - 67,3 + (10,0 — 1,0)
Bl 70,5
For 2 poéng skall outnyttjad checkkredit ocksé rdknas med, om inte = 1 poédng (och da &r berdkningen:
Omsattningstillgangar — varulager  191,1 — 67,3
Kortfristiga skulder a 70,5

= 188,37% (1,883688)

Kassalikviditet =

= 175.60% (1,756028)
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Om ett foretag har en 1ag kassalikviditet, pa t.ex. 40 %, forklara kortfattat varfor det inte behover vara ett
problem (2p)

Losningsforslag (kortfattat men utforligt ger 2 poing, avdrag vid otydligheter):

Tanken &r att om ett foretag skoter sin forsiljning kontant, dvs. far betalt direkt genom kontanter, eller
genom att de som handlar anvinder ett bankkort utan kredit eller 6verfor pengar via Swish, sé har ju
foretaget tillgang till pengarna direkt och om man sedan tdnker att foretaget har kopt in det som salts av sina
leverantorer pé t.ex. 30 dagars kredit, s behdver man ju inte betala det man salt forrén senare, dvs. foretaget
far pengar fore det skall betala négot.

Ett foretag som har hog lageromséttningshastighet kan illustrera detta, dvs. man &r effektiva i sin
lagerhantering.

Gor en 1onsamhetsanalys genom att berdkna rintabilitet pé totalt kapital, R, for 2017 och forklara kortfattat
vad man kan gora for att forbéttra R;. Du skall gora berdkningen och forklaringen utifran de tva ingdende
komponenterna i DuPont-modellen (du behover inte rita upp modellen). (Totalt 4p, varav 2 p for berdkning
och 2 p for forklaring)

Losningsforslag (2 poing for berikning, avdrag vid fel, 2 poing for forklaring):
Nettoomsattning 277,6

KoH = = = 1,094853
0 Genomsnittlig kapitalomslutning  (261,8 + 245,3)
2
) ) Rorelseresultat + finansiella intikter 61,6 + 0,8
Vinstmarginal = — = = 0,224784
Nettoomsattning 277,6
R; = Kapitalomsattningshastigheten * Vinstmarginalen = 1,094853 % 0,224784 = 0,246105

= 24,61%

Om tva decimaler har anvints vid berdkningen blir det 1,09 * 0,22 = 0,2398 (23,98 %) det gar dven att
acceptera 24 % avrundat.

Om R, dr berdknat pa detta sétt enbart (utan att visa de ingdende komponenterna) = 1p

_ Rorelseresultat + finansiella intdkter 61,6 +08 24 61% (0246105
£ Genomsnittlig kapitalomslutning - M — &% 0 (0, )
2

Utifran de tvéd ingdende komponenterna i DuPont-modellen kan du ge foljande forklaringar:

Oka kapitalomsittningshastigheten t.ex. genom att silja anliggningstillgangar, outsourcing av verksamheten
(=minska behovet av anldggningstillgdngar), man kan ocksa betala av lan for att minska balansomslutningen.

Héja vinstmarginalen genom att t.ex. minska kostnaderna, hoja priser eller helt enkelt sélja mer

Man behover inte rita ett DuPont diagram, men man skall anvdnda de ingdende komponenterna i DuPont nar
man resonerar.

Poidngen fordelas sa att berdkningarna ger 2 podng, en per komponent. Endast forklaringar som avser en
komponent ger 1 podng. Det maste finnas forklaring avseende bade KoH och vinstmarginal for 2 poang.
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4. Produktkalkylering med hjdlp av sjilvkostnadsberakning (9 p)

ACC-Lux AB tillverkar avancerade komponenter som bl.a. ingér i de olika medicintekniska utrustningar som
ELJA producerar. Foretaget ar uppdelat i tre olika avdelningar, materialhantering, tillverkning samt
administration och forsdljning. Genom foretagets materialhantering flodar arligen rdmaterial (direkt material)
vart 60 000 000 kr. De direkta 16nekostnaderna pa foretaget dr 6 000 000 kr per &r. Nedan hittar du
omkostnaderna for foretagets tre avdelningar

1.

Materialhanteringen (inkommande lager):
e Lonekostnader for 4 personer i materialhanteringen ar 4 500 000 kr per ar.
e Ovriga kostnader forknippade med materialhantering ar 1 500 000 kr per 4r.

Tillverkningsavdelningen:

o Lonekostnader for att hantera, stdlla om och vervaka maskinerna dr 6 000 000 kr per ar.
e Ovriga omkostnader i tillverkningsavdelningen dr 12 000 000 kr per &r.

e Den effektiva (anvinda) tiden i maskinerna ar 24 000 timmar per &r.

Administrations- och forsiljningsavdelningen:
e Gemensamma kostnader &r 4 500 000 kr per éar.
o Alla sdljare séljer alla produkter och ofta flera olika produkter samtidigt till samma kund.

a) Berdkna de MO-, TO- och AFFO-palaggssatser som behovs for att tacka foretagets omkostnader. Anvéand
direkt material som paldggsbas for materialomkostnader, maskintid som pélaggsbas for
tillverkningsomkostnader och tillverkningskostnaden som paldggsbas for affars- och
forsdljningsomkostnader. (3p)

Losningsforslag (1 posing/paligg, om fel = 0 poing)

MO — palagg =

TO —palagg =

AFFO — palagg = =
paagg Tillverkningskostnad 90 000 000 kr

Materialomkostnader _ 6000000 kr
Direkt Material (dM) ~ 60 000 000 kr

=10,00%

Tillverkningsomkostnader 18 000 000 kr

Maskintid ~ 24000 h
= 750 kr per timme, eller 12,50 kr /minut

Af farsomkostnader 4500 000 kr

= 5,00%
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b) ACC-Lux AB tillverkar bl.a. ventiler i titan, som anvénds i en av ELJAs tryckbehéllare for utveckling av nya
lakemedel. Foretaget har precis haft ett projektarbete med studenter fran I-linjen i Linkdping som efter
noggrann genomgang har medfort att foretagets paldggssatser justerats for att battre spegla resursdtgangen i
verksamheten. Istdllet for de péaldgg du berdknade i uppgift a) skall du nu istdllet anvinda de justerade

¢)

paldggen som togs fram genom studentuppdraget.

MO-példagg =
TO-paldagg =
AFFO-palagg =

660 kr/h maskintid

Berékna sjélvkostnaden med hjéilp av en paldggskalkyl och berdkna dven vilket pris (bortse frin moms) som
ACC-Lux AB skall ta for ventilen om de vill ha en vinstmarginal pa 60 %. For tillverkning av en ventil
kréavs 0,4 kg titan som kostar 10 kr, den direkta I6nen for tillverkning av en ventil &r 4 kr. Totalt anvénds i
genomsnitt 3 maskinminuter per ventil. Anvand en noggrannhet pa tva decimaler vid berdkning. (3p)

Losningsforslag (avdrag 1 p/fel):

dM 10,00 kronor
dL 4,00 kronor
MO-paldgg 12% pé 10 kr 1,20 kronor
TO-pélagg 660 kr per timme/60 minuter = 11 kr/minut*3 minuter= 33,00 kronor
Tillverkningskostnad = 48,20 kronor
AFFO-paliagg 6,13 % pa 48,20 kr = 2,95 kronor
Sjalvkostnad = 51,15 kronor
Vinstpélagg Marginal 60 % ger 1/(1-0,6)-1=1,5, dvs 150 % i vinstpalidgg 76,73 kronor
1,5*%51,15 kr=
Forsiljningspris =| 127,89 kronor

Om foretaget dndrar sdttet att berdkna sina paldggssatser till andra dn de ursprungligen framtagna, paverkar
det foretagets totala kostnader? Vad dr syftet med en sjilvkostnadsberdkning och varfor anvénder man olika

paldggsbaser? Motivera kortfattat! (3p)

Losningsforslag:

Att dndra palaggsbas innebdr inte att ndgra kostnader forsvinner eller tillkommer, endast att kostnaderna
omfordelas mellan olika produkter. BOR VARA MED I SVARET = 1 poéng

Genom att berdkna sjdlvkostnaden kan foretaget uppskatta och prognostisera hur mycket en produkt kostar
att producera och, i forlingningen, styra foretaget i ritt riktning. BOR VARA MED = 1 poiing

De olika paldggen ir ett sitt att sprida ut gemensamma kostnader for olika produkter. BOR VARA MED = 1

poéng

Man stravar efter att ha en réttvis fordelning av de indirekta kostnaderna sé att den produkt som har
fororsakat kostnaden ocksé ska bira kostnaden. RATTVIS FORDELNING = 1 poidng

Om kostnaden for maskiner dr den storsta tillverkningsomkostnaden &r det rimligt att fordela omkostnaderna
efter hur mycket olika produkter utnyttjar maskinen. Den produkt som &r lang tid i maskinen far da bara en
storre del av omkostnaden. EXEMPEL AR BRA! Om bra forklaring = 1 poéing

Maximalt kan denna deluppgift ge 3 poang.
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5. Investering i ny tillverkningsutrustning (9 p)

Infér den kommande etableringen pa den sydamerikanska marknaden har ELJA kommit fram till att foretaget
behdver investera i en ny tillverkningsutrustning. Pé foretagets forra styrelseméte togs darfor ett beslut om att ga
vidare med en investering i en ny tillverkningsutrustning. Ett av de alternativ som foretaget tittar pa har f6ljande
specifikationer:

Ny tillverkningsutrustning "NEW”

Grundinvestering 10 000 000 Kr
Inbetalningar/ar 2 000 000 Kr
Utbetalningar/ar (ar 1 - 4) 300 000 Kr
Utbetalningar/ar (ar 5 - 9) 464 720 Kr
Restvirde 1 500 000 Kr

Den ekonomiska livsldngden pa tillverkningsutrustningen beréknas till 9 &r och kalkylréntan &r 10 %.

a. Rita betalningsflodena fo6r den nya maskinen och ange dess storlek (2p)

Losningsforslag (2 poing max, avdrag for fel 0,5 — 1 poéing/fel:

Flodena ser ut pé foljande sétt:

Alternativ 1 med inbetalningsoverskott Alternativ 2 med bade inbetalningar och
utbetalningar per ar

Inbetalningar i
g 1535280 Kr/ar Inbetalningar
1700000 Kr/ar /_/% 2 000000 Kr/ar
/—H Restvirde = Restvirde =
1500000 Kr 1500000 Kr
Tid [Ar] B E B Tid [Ar]

300000Kr/ar 464720 Kr/ar

Utbetalningar Grundinvestering = 10000 000 Kr

Utbetalningar Grundinvestering = 10 000 000 Kr

b. Beridkna investeringens nettonuvéirde (NPV) och besvara kortfattat om investeringen ar 16nsam? (3p)
(1-(1+0,10)7*
0,10

NPV, = —10000 000 + (2 000 000 — 300 000) - < ) + (2000000 — 464 720)

(1-(140,10° (1—(1+0,10)"*
0,10 0,10 1,10°
Ja, investeringen ar 16nsam eftersom NPV >0 kr (men eftersom det inte dr med sé stor marginal,

) + 1500000 - ( ) = 0,7487 kr

kanske andra bedomningsgrunder ocksé bor spela in vid beslutet. Korrekt utrdkning ger 2 poéng,
forklaring ger 1 podng, avdrag vid fel eller otydlig forklaring.
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Forklara kortfattat hur en hogre kalkylranta skulle paverka investeringens nuvérde och varfor. (2p)

Losningsforslag (kortfattad utforlig forklaring 2 poing, otydligheter eller tveksamheter avdrag eller 0
p):

En hogre kalkylranta sdnker normalt nuvirdet pd en investering. Anledningen &r att hojningen av
kalkylrdntan gor att de betalningar som ligger langt fram i tiden paverkas mer vid en hogre kalkylrinta i
jamforelse med en lagre. De blir ddrmed lite mindre virda och nirmar sig de betalningar som ligger néra i
tiden. Normalt sett dr det betalningar som ligger i framtiden positiva och dessas bidrag till nuvérdet 6kar nér
kalkylrantan minskar. Samtidigt paverkas inte grundinvesteringen som oftast dr en betydande utbetalning.

En alternativ metod for berdkning av en investerings Ionsamhet dr annuitetsmetoden. Vilken ér den framsta
fordelen med den metoden och varfor? Forklara kortfattat. (2p)

Losningsforslag (kortfattad men utforlig forklaring av nedanstiende ger 2 poing, firre poing vid
otydligheter).

I annuitetsmetoden beaktas investeringens annuitet, det vill siga den érliga betalningskonsekvensen av
investeringen under dess livslingd. Alla betalningskonsekvenser fordelas alltsa jimt ver de ar man
beréknar anvinda sig av investeringen.

Denna metod anvinds dd man skall jamfora investeringar med olika livslingd. Vid dessa jimforelser ar det
inte korrekt att endast jamfora nuvirdet. Detta eftersom livsldngden ocksé dr av betydelse. Efter livslangden
kan en ny investering ske. Antagandet man gor genom att anvdnda annuitetsmetoden &r att investeringarna
kan upprepas odndligt manga ganger i framtiden. Det 4r da korrekt att jamfora annuiteterna, da dessa visar
vilka betalningskonsekvenser per &r som investeringen ger upphov till.
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6. Kapitalbehov (10 p)

Den verksamhet som medicinteknikforetaget ELJA bedriver ér bl.a. installationer av avancerad utrustning hos
olika lakemedelsforetag som anvinder utrustningen i framtagning av nya ldkemedel. Kunderna finns 6ver hela
varlden och en utmaning dr forutom tekniska risker ocksa finansieringen. Nedan ser du en graf 6ver hur in- och
utbetalningar for ett projekt kan se ut. Foretaget far 15 % av ordersumman i ersdttning vid kontraktsskrivning,
dérefter sker utbetalningar i olika steg. Nér installationen &r klar far man 75 % av ordersumman och resterande
10 % nér anldggningen ar besiktigad och kan tas i drift.

us$ Project MedTech IlI
300 000 .

Forskott 15 % Betala material, leverantdrer, [&ner sker kontinuerligt
200 000 l

N\

Slutlikvid 10 %

g
=/

-100 000

1 22 23 24 25 26 27 28 vecka

\

Installation klar 75 %

-200 000

Installation av
-300 000

utrustning hos

-400 000 kund

-500 000
-600 000
-700 000

a) Din uppgift ar att kortfattat férklara problemet (2p) och ge fyra olika, kortfattade, forslag till 16sningar
(1p/16sning) for att minska den problematik som kan uppkomma om foretaget har mdjlighet till flera projekt
av den typ som visas i grafen ovan ungefér samtidigt. (6p)

Losningsforslag:

Problematiken handlar om att foretaget har stora utbetalningar under projektets gang, d&ven om man far tillforsel
av pengar vid kontraktsskrivningen sé racker det inte s& 1angt for att klara hela projekttiden utan man maste hitta
16sningar for att Gverbrygga den tid da tillgdngen péa likvida medel sjunker under noll men d& man fortfarande har
ataganden kvar att gora innan kunde betalar efter installation och slutlikvid. En vilformulerad problembeskrivning
ger 2 poing.

Losning ger en podng per styck — dessa skall vara olika till sin karaktir, och tréffa olika dimensioner av
kapitalbehov, enligt nedan.

Nyemission krdver att aktiedgarna ar villiga satsa mer pengar och dr om man tanker pa dgarnas avkastningskrav
en dyr form av kapitalanskaffning. Samtidigt behover inte rénta direkt utbetalas (dvs. ersittning till aktiedgarna
kan utebli om verksamheten gér daligt m.m).

Beléaning kostar ridnta och minskar foretagets handlingsfrihet och banker (finansidrer) kan ha synpunkter pa hur
verksamheten drivs eller ledningen fungerar.

Nyttjande av rantefria krediter = billig form och bor utnyttjas, det kan dock paverka relationen till leverantdrerna
— det kan paverka handlingsfriheten for dessa och i vissa fall kan leverantdrerna helt enkelt inte ha rad med att
tillata for langa kredittider pa grund av eget behov av likviditet.

Vinst det enda hallbara sittet tillfora kapital — och vittnar om att den rorelse som drivs ér sund.

Bidrag — t.ex. EU-bidrag eller andra former av bidrag som kan knytas till etablering pa nya marknader.
Factoring — man kan silja sina fakturor (en form av 14n), ndgon annan tar 6ver krediten mot en viss avgift.
Omforhandla kontrakt med uppdelning av de 75 % av ordersumman som kommer nér installationen ar klar...

Planera projekten i sekvens om mojligt for att undvika stort behov av likviditet samtidigt.
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b) Nir man talar om kapitalbehov &r det intressant att analysera lagrets omséttningshastighet. Berdkna
ELJAs lageromsittningshastighet for 2017 med utgangspunkt i balans- och resultatrdkningen i
bilaga 1. Vad &r inneborden av den lageromsattningshastighet du rdknat fram? (2p)

Losningsforslag (korrekt berikning ger 1 poing, avdrag 0,5 om ej genomsnittligt lager, kommentaren kan
ge 1 poiing):

L sttningshastidhet = Kostnad for salda varor 86,4 _ 864 130711
ageromsattnngsnastighet = Genomsnittligt lager ~ (67,3+64,9) 66,1 '
2

En lageromsittningshastighet pa 1,3 betyder att lagret omsétts pa lite drygt 9 manader. For att 6ka den kan man
arbeta med leverantorerna och hur leveranser till foretaget sker, t.ex. mer i takt med produktionen. Samtidigt kan
en lag lageromséttningshastighet bero pa hur ofta och i vilka kvantiteter som inkdpen sker i, dvs. i termer av
leveranstider och eventuella rabatter. En lag lageromséttningshastighet kan bero pa att foretaget maste halla en
méngd komponenter i lager for att kunna leverera till kund snabbt enligt avtal inom vissa tider, t.ex. Bedomningen
1 p for berdkningen och 1 p for kommentaren (som skall vara mer utforlig én att lageromséttningshastigheten &r
lag).
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c) For att analysera hur ett foretag finansierat sina tillgdngar kan man utgd fran en schematiskt uppstalld
balansridkning. Nedan ser du en sddan uppstillning, med de olika ingdende komponenterna, en tillgdngssida
som balanserar mot en sida med eget kapital och skulder. Din uppgift ar att kortfattat kommentera innebdrden
av den illustrerade situationen for foretaget. Notera att du i uppstdllningen ser att en del av
anldggningstillgdngarna ar grdmarkerad (notera ocksd den streckade linjen som markerar “hdjden” péd
kortfristiga skulder som &r detsamma som omsattningstillgangarna och den gramarkerade rutan tillsammans).
Vad &r inneborden av det for foretaget om du relaterar det till begreppet rorelsekapital. (2p)

Balansrakning

Tillgangar Eget kapital och skulder

Anlaggningstillgangar Eget kapital

- materiella - aktiekapital
- immateriella - balanserade vinster
- finansiella - arets resultat

Langfristiga skulder

- banklan
%////////////////A Kortfristiga skulder
Omsittningstillgdngar - leverantérsskulder
- varulager - skatteskulder

- kundfordringar
- likvida medel

Losningsforslag (2 poing vid utforlig men kortfattad forklaring, tveksamheter eller otydligheter ger firre
poing):

Rorelsekapitalet ar det kapital som binds i omséittningstillgdngar och som inte finansieras med kortfristiga skulder,
dvs att foretaget finansierar sina likvida medel (som behovs for att gora 16pande betalningar) och varulagret (som
behdvs for att finga upp fluktuationer i efterfrdgan) pa ett annat sitt &n genom kortfristiga skulder. I det illustrerade
exemplet ar foretagets rorelsekapital negativt:

Rorelsekapitalet anger vérdet pa kapitalbindningen i omséttningstillgangar som finansierats av langfristiga skulder
och/eller eget kapital (om rorelsekapitalet > 0).

Rorelsekapitalet = Omséttningstillgdngar — kortfristiga skulder < 0, vilket innebédr att foretaget i detta fall
finansierar sina anldggningstillgangar med kortfristiga skulder. Vilket &r en hog risk och indikerar att foretaget har
likviditetsproblem.
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7. Foretagsvardering (8p)

I den bransch med avancerad och specialiserad medicinsk teknik som foretaget ELJA finns i, &r intresset for
attraktiva investeringsobjekt stort. Aven om foretaget 4r borsnoterat finns det ett antal huvudigare, som ér aktiva
i foretagets verksamhet och innehar sdvil majoriteten av aktierna som majoriteten av rosterna i bolaget. Agarna
vill vara vil forberedda infor att eventuella kdpare vill 14gga ett bud pa foretaget och ber dig om hjélp med en del
underlag for att berdkna foretagets virde pa olika satt. Till din hjélp har du informationen nedan och i resultat- och
balansrdkning med tillhérande noter i bilaga 1 for att komplettera bilden av foretaget.

Berékna foretagets borsvirde (1p)

Berékna foretagets avkastningsviirde (2p)

Berékna foretagets substansvirde (3p)

Vilka tva huvudsakliga problem finns med en vérdering enligt avkastningsvirdering (2p)

L=

Kompletterande information:

e  Borskursen vid bedomningstillfdllet 4r 56 kr/aktie, utgé i dvrigt fran balansrdkningen for 2017.

e  Utga fran att skattesatsen ar 22 %.

o  Utga fran att normal avkastning i foretaget utgérs av ett genomsnitt av aren 2016 och 2017.

e Antag att kalkylrdntan dr 10 %

e Den berédknade tillvaxttakten for foretag i branschen ér 5 %.

e Bland foretagets immateriella anldggningstillgdngar finns det dolda vérden och de har ett uppskattat
marknadsvirde péd 85,8 MSEK

Losningsforslag:
Borsvérdet dr = 12 000 000 aktier * 56 kr/aktie = 672 MSEK (1 poéng)

Avkastningsvirdet dr = Resultat efter finansiella poster (vinstkapacitet = evig vinst) / (kalkylrdnta — tillvéxttakt)
=((61,2+48,2)/2) / (0,10 — 0,05) = 54,7 / 0,05 = 1 094 MSEK (2 poidng, avdrag vid fel berdkningar eller fel
uppstillning).

Substansvirdet:

Redovisat eget kapital (12,0+110,2+47,7) 169,9 MSEK
Dolda reserver — immateriella anldggningstillgangar +(85,8— 25,8) 60,0 MSEK
Uppskjuten skatt -0.22 * 60,0 -13.2 MSEK
SUBSTANSVARDET: 216,7 MSEK

Max 3 poidng for substansvirdet, avdrag for fel 1p/styck

Max 2 poidng for forklaringen dér normalt ar skall tas upp och dven kalkylrdntans niva skall tas upp, 1
poéng/styck.

Problem med avkastningsvirdet handlar framforallt om att bedoma framtida vinster, och dairmed vad ett normalt
ar dr. Varje foretag har ett antal olika hdndelser genom ett verksamhetsar och samtliga kan nog ségas vara
”normalt forekommande” aktiviteter i en verksamhet av den typ som foretaget bedriver. I annat fall tenderar man
att verskatta framtida vinster och underskatta framtida kostnader (som man kan tycka redan &r tagna i
verksamheten tidigare). Dessutom finns det en svarighet att hitta en bra niva pa vilken kalkylrdnta och
tillvaxttakt som skall anvdndas och dndringar i dessa varden kan fé stort genomslag vid en berdkning genom en
avkastningsvirderingsmodell. Kalkylridntan kan séttas till samma som avkastningskravet pa eget kapital (R.).
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Resultatriakning for ELJA
Belopp i MSEK 2017 2016 2015 2014 2013
RORELSENS INTAKTER
Nettoomsattning 277,6 254,4 211,7 205,4 159,9
RORELSENS KOSTNADER
Varukostnader -86,4 -84,4 -77,9 -80,7 -62,0
Personalkostnader -68,0 -62,5 -57,6 -56,2 -44,7
Ovriga kostnader -53,9 -44,9 -37,4 -48,8 -36,8
Avskrivningar -7,7 -12,0 -9,8 -14,6 -10,1
Summa rorelsens kostnader -216,0 -203,8 -182,7 -200,3 -153,6
RORELSERESULTAT 61,6 50,6 29,0 51 6,3
FINANSIELLA POSTER
Rénteintdkter och liknande resultatposter 0,8 0,0 0,6 0,0 0,4
Rantekostnader och liknande resultatposter -1,2 -2,4 -1,9 -4,0 -2,3
Summa resultat fran finansiella poster -0,4 -2,4 -1,3 -4,0 -1,9
RESULTAT EFTER FINANSIELLA POSTER 61,2 48,2 27,7 1,1 4,4
Skatt pa arets resultat -13,5 -10,7 -6,2 -0,5 -1,1
ARETS RESULTAT 47,7 37,5 21,5 0,6 3,3
Balansrakning for ELJA
Belopp i MSEK 2017 2016 2015 2014 2013
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar 25,8 20,3 27,2 28,6 36,5
Materiella anlaggningstillgangar 39,5 43,6 33,0 31,1 30,4
Finansiella anlaggningstillgangar 5,4 17,5 26,4 32,3 32,8
Summa anliggningstillgangar 70,7 81,4 86,6 92,0 99,7
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Varulager 67,3 64,9 72,0 54,4 48,5
Kundfordringar 50,1 50,4 35,0 37,8 19,4
Ovriga kortfristiga fordringar 10,0 15,7 14,2 10,5 29,9
Kassa och bank 63,7 32,9 30,5 36,3 3,1
Summa omsittningstillgangar 191,1 163,9 151,7 139,0 100,9
SUMMA TILLGANGAR 261,8 245,3 238,3 231,0 200,6
Belopp i MSEK 2017 2016 2015 2014 2013
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital (kvotvarde 1 kr/aktie) Not 1 12,0 12,0 12,0 12,0 10,0
Fritt eget kapital inkl. balanserade resultat 110,2 97,0 80,9 87,4 58,6
Arets resultat 47,7 37,5 21,5 0,6 3,3
Summa eget kapital 169,9 146,5 114,4 100,0 71,9
Langfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut, rantebarande 18,8 32,8 36,8 42,9 40,6
Latent skatteskuld* 2,6 3,1 3,3 4,6 4,2
Summa langfristiga skulder 21,4 35,9 40,1 47,5 44,8
Kortfristiga skulder
Checkrakningskredit, rantebarande Not 2 1,0 1,9 4,1 4,5 6,5
Kortfristiga skulder, rantebarande 6,5 6,4 22,2 27,5 32,1
Leverantorsskulder* 27,9 16,6 19,1 19,8 19,7
Ovriga kortfristiga skulder* 35,1 38,0 38,4 31,7 25,6
Summa kortfristiga skulder 70,5 62,9 83,8 83,5 83,9
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 261,8 245,3 238,3 231,0 200,6

*=gj rdntebdrande skulder
Not 1: Foretagets aktiekapital uppgar till 12,0 MSEK och varje aktie har ett kvotvirde pa 1 kr/aktie.

Not 2: Foretaget har en beviljad checkrdkningskredit pa 10,0 MSEK.
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BILAGA 2

Formler for investeringskalkylering

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

Slutvirde:
Kapitaliseringsfaktorn: (1 + r)™

Nuvirde:
1
Nuvérdefaktorn: —_— eller: aA+r)™
a+nrn
Nuviardesumma:
1-(1+r)™ " (1+r)-1
Nusummefaktorn: ellerr ———m——
T r(1+r)n
T
Annuitetsfaktorn:

1-(1+7r)™1
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