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

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

Sant/Ja Falskt/Nej
1. Begreppet intdkt avser virdet av en prestation som levererats under en SANT
viss tidsperiod och som dérfor definieras som en periodiserad inkomst. u g
Sant/Ja Falskt/Nej
2. En likviditetsbudget beskriver inkomster och utgifter for olika FALSKT
perioder. U U
Sant/Ja Falskt/Nej
3. Ett 16nsamhetsmatt visar hur stort forddlingsvérde (i form av vinst) SANT
som foretaget kan skapa utifran nedlagda resurser. U O
Sant/Ja Falskt/Nej
4. I forvaltningen av ett aktiebolag &r det bolagsstimman som utser SANT
styrelsen. Styrelsen i sin tur tillsétter och avsétter VD. u 0
Sant/Ja Falskt/Nej
5. Vid investeringsbeddmning med nuvdrdesmetoden har valet av FALSKT
kalkylrénta betydelse pa sa sétt att ju hogre kalkylrdnta som anvands u g
desto hogre blir nuvérdet.
Sant/Ja Falskt/Nej
6. Kalkylering med hjélp av bidragskalkyl gor att foretaget far ett FALSKT
tackningsbidrag (TB) som ér tillrdckligt stort for att ticka foretagets U O
sér- och samkostnader over lang tid.
Sant/Ja Falskt/Nej
7. En avskrivning pé foretagets maskiner och inventarier skall motsvara SANT
den virdeminskning som anvandningen och forslitningen ger upphov U O
till.
Sant/Ja Falskt/Nej
8. Bokslutsdispositioner i ett foretags resultatrdkning utgors av kostnader FALSKT
och/eller intékter som motsvarar en reell resursforbrukning eller u 0
prestation.
Sant/Ja Falskt/Nej
9. Vid investeringskalkylering med nuvérdesmetoden har valet av SANT
kalkylrénta betydelse pa sa sétt att investeringens l6nsamhet 6kar om u g
kalkylrdntan minskar.
Sant/Ja Falskt/Nej
10.  Foretagets balansrakning visar vilket kapital foretaget har anskaffat och SANT
pa vilket sitt foretaget har anvint detta kapital. U O
Sant/Ja Falskt/Nej
11.  En kassalikviditet p& 200 % visar frimst att foretaget dr [onsamt. FALSKT
0 U
Sant/Ja Falskt/Nej
12.  Diskontering innebér att ekonomiska belopp flyttas i tiden till en SANT
tidpunkt med avsikt att kunna gora in- och utbetalningar som infaller u g

vid olika tidpunkter jaimforbara med varandra.
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2. Likvida medel och resultat (7 p)

For att f4 information om hur ett foretag gér &r det viktigt att forstd hur olika afférshindelser paverkar likvida
medel (in- och utbetalningar) och resultatet (vinst/forlust). Ta stillning till nedanstdende affirshindelser. Ingen
affarshandelse ar bokford sedan tidigare. Bortse fran eventuella foljdkonsekvenser. Rétt svar med belopp (positivt,
negativt, inte alls) ger 0,5 poéng. Felaktigt svar ger minus 0,5 poéng. Uppgiften ger ldgst 0 poéng totalt.

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

Affirshindelse:

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

Resultatet
(arets vinst/forlust)
(0,5 p/uppgift)

Foretaget séljer varor som kunden betalar direkt.
Beloppet dr 12 500 kr (inklusive moms 25 %).

+12 500

+ 10 000

Foretaget séljer varor pé kredit for 500 000 kr
(inklusive moms 25 %). Varorna levereras direkt men
betalningen forfaller i borjan av nésta rdkenskapsar.

+400 000

I borjan av det nya riakenskapsaret betalas varorna enligt
punkt 2.

+ 500 000

En kund returnerar tidigare under rakenskapséret kopta
och betalda varor. Kunden krediteras och far pengarna
tillbaka kontant. Beloppet &r 1 250 kr (inklusive moms
25 %).

-1250

-1 000

Foretaget bokfor avskrivningar enligt plan med 50 000
kr i samband med arsbokslutet.

-50 000

Foretaget amorterar ett banklan med 50 000 kronor och
bokfor samtidigt upplupna rantekostnader pa 25 000
kronor som forfaller till betalning under nésta
rakenskapsar.

-50 000

-25 000

Foretaget gor en nyemission av 10 000 aktier med
kvotvérde 100 kr. Totalt belopp dr 1 000 000 kr.

1 000 000

Foretaget utrangerar (skrotar) en dator som har ett
bokfort restvdarde pa 5 000 kr.

0

-5 000
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3. Foretagsanalys (8 p)

HACO AB ér ett borsnoterat och forhallandevis framgéngsrikt bolag med inriktning p& hogteknologisk utrustning
inom gruvindustrin. Du har blivit ombedd att analysera foretaget med hjilp av bl.a. tillvdxt-, kapital-, och
resultatanalyser. Till din hjéilp har du balans- och resultatrikningar samt tillhrande noter som du hittar i
bilaga 1 och den ytterligare information som ges i deluppgifterna nedan.

a. Gor en enkel tillvixtanalys av HACO AB genom att berdkna:
1) Omsattningstillvaxten mellan ar 2014 och 2018 (forédndringen fran 2014 till 2018), svarai % -
heltal(1p).
2) Kostnadsutvecklingen avseende rorelsens kostnader mellan ar 2014 och 2018, svara i % (heltal) (1p).
3) Vad ér inneborden av det du har rdknat fram i punkt 1 och 2 i jamforelse med varandra (1p).
Losningsforslag (ritt svar 1 poiing, 0 poing vid fel svar):
Omsittning 2018  578,7
Omsittning 2014~ 320,0

Omsiattningstillvaxt = —1=+81% (0,8084)

Rorelsens kostnader 2018 _ 448,0
Rorelsens kostnader 2014~ 308,2

Kostnadsutveckling = —1=+45% (0,4536)

Foretaget har lyckats 6ka omséttningen med 81 % i férhallande till kostnadsutvecklingen som stannat
pa 45 %. Det bidrar till att foretaget kan utveckla en l1onsam verksamhet, det kan ocksé indikera att
konkurrensen inte &r sa stor och/eller att foretaget har utvecklat en egen nisch med potential for 4nnu
storre lonsamhet.

b. Berikna HACOs nettovinstmarginal efter skatt for 2018 (1p)

Losningsforslag (ritt svar 1 poiing, 0 poing vid fel svar):
Arets resultat 100,2
Nettoomsittning - 578,7

Nettovinstmarginal efter skatt = =17,32% (0,17315)

c. Beridkna och kommentera foretagets soliditet for 2018 samt fundera pa varfor ett kapitalintensivt
tillverkande foretag bor ha hogre soliditet i jamforelse med ett mer personalintensivt bolag. Svara kortfattat
2p).

Losningsforslag (1 poédng for berikning och 1 poing for kommentar, 0 poing vid fel svar):

Eget kapital 320,2
Totalt kapital " 504,0
Ett kapitaltungt tillverkade foretag har mycket fasta kostnader, svért att bli av med fasta kostnader. Jamfort
med ett personalintensivt tjansteforetag — kan sdga upp personal snabbt och fé ner sina kostnader snabbare.

Soliditet = = 63,53% (0,6353217)

d. Berékna foretagets kassalikviditet for 2018 och kommentera vardet utifran att foretaget bade siljer och
kdper varor och tjanster pa kredit. (2p)
Losningsforslag (ritt svar 2 poiing, 0,5 poing avdrag vid uteliimnad checkriikningskredit, 1 poing for
relevant kommentar, 0 poing vid fel svar):
Omsittningstillgangar — varulager + outnyttjad checkkredit

K likviditet =
assaitkvidite Kortfristiga skulder

352,6 — 93,9 + (25,3 — 2,0)
B 141,0
For 2 poéng skall outnyttjad checkkredit ocksa rdknas med, om inte = 1 poéng (och da &r berdkningen:
Omsattningstillgangar — varulager  352,6 — 93,9
Kortfristiga skulder a 141,0

Foretaget har en kassalikviditet pa 2, vilket &r dubbelt s& mycket som rekommendationen pa 1, i detta fall
betyder det att foretaget kan reglera sina kortfristiga skulder omedelbart och dnda ha likvida medel 6ver for
ovrig verksamhet. Eftersom foretaget kdper och siljer pé kredit sa bor dessa in- och utbetalningar vara
nagorlunda parallella i forhallande till varandra och med den hdga kassalikviditet dr det inte ett problem for
foretaget. (1p)

= 200% (2,00000)

Kassalikviditet = = 183.48% (1,83475)



4. Lonsamhet i fokus (8 p)

a. Iden bransch ddr HACO &r verksam finns naturligtvis ett antal konkurrenter. En av konkurrenterna,
TERSAB som ocksé ar borsnoterat uppvisar en liknande 16nsambhet, rintabilitet pé fozalt kapital R;, som
HACO. Nedan ser du en uppstillning dver de bada foretagens DuPont-schema for 2018. Din uppgift ar att
jamfora bolagens situation och besvara fragan, hur skulle de bada bolagen kunna forbattra sina respektive
situationer, dvs. vad &r det som péaverkar R; for respektive bolag och varfor. Besvara fragan kortfattat i
punktform (max 4 p, bdda bolagen skall kommenteras, 1 podng/relevant atgérd).

DuPont

Genomsnitliga

Genomsnittliga

omsattningstillgangar
330,1

anliggningstillgangar
1571

HACO

Resultat fore
finansiella kostnader
1317

Vinstmarginal (%)

Omsattning 22,76

5787

Omsattning

578,7 Kapitalomsitnings-

hastighet (KOH)

Genomsnittligt
totalt kapital

1,19

4872
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DuPont TERSAB

Intakter inkl
ranteintakter

610,0/ Resultat fore
finansiella kostnader

349

Vinstmarginal (%)

Omsattning 5,76
606,0

(Omsattning

Genomsnitliga
omsattnir

606,0 Kapitalomsattnings-

hastighet (KOH)

80,0 470

Genomsnittliga
anlaggningstillgangar
49,0)

Losningsforslag (4 poéing for kommentarer pa bada bolagen, fordelas jimnt 2 p per foretag).

Generellt, bada bolagen har i princip samma Rt men HACO har en betydligt hdgre vinstmarginal &n TERSAB,
men & andra sidan har TERSAB en hogre kapitalomséttningshastighet 4n vad HACO har. Generellt nir det géller
DuPont &r ju att:

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

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

Poidngen fordelas sé att kommentarerna ger 2 podng/foretag, dar bAde KOH och vinstmarginal méste besvaras
for respektive foretag, det far inte vara exakt samma kommentar utan bor ses som en helhet for foretaget i
relation till det andra foretaget.

HACO

TERSAB

I jimforelse med TERSAB har HABO
betydligt hogre totalt kapital, bundet i bade
omsittningstillgdngar och
anldggningstillgangar. HACO kan férsoka
oka kapitalomsattningshastigheten t.ex.
genom att sélja anldggningstillgangar,
outsourcing av verksamheten (=minska
behovet av anldggningstillgangar — notera
dock att minskade behov av
anldggningstillgdngar kan gora att
kostnaderna dkar da man istéllet maste kopa
in varor som tidigare gjordes internt), man
kan ocksé betala av 1an for att minska
balansomslutningen. Man skulle ocksa
kunna minska omsittningstillgangar i form
av varulager genom t.ex. leveranser just-in-
time.

HACO kan ocksé forsoka hoja
vinstmarginalen genom att hdja priserna,
eller forsoka rationalisera bland foretagets
kostnader, eller helt enkelt sélja mer.

e [jamforelse med HACO har ju TERSAB en
betydligt ldgre vinstmarginal, s& forslaget
hir méste g ut pa att hoja den vésentligt,
t.ex. genom att forsoka silja mer inom
ramen for befintlig kostnadsstruktur. Ett
annat alternativ ar att se 6ver kostnaderna,
eftersom foretaget verkar ha lag
balansomslutning forefaller det som om
foretaget har mycket outsourcing, kanske
kan se 6ver — men det kommer & andra sidan
att paverka kapitalomséttningshastigheten,
men for att forsdka hdja vinstmarginalen
maste kostnaderna ses dver.

e  Nir det giller tillgdngarna i totalt kapital
kanske det &r svart att f4 ner dem ytterligare,
men mdjligen mer fokus pa just-in-time kan
vara nagot att gora
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Foretagets lonsamhet kan uttryckas genom att berékna rantabiliteten pé sysselsatt kapital, Rqyss. Berdkna
HACOs Rgyss for 2018. Anvénd informationen i bilaga 1. (2p).

Losningsforslag:
R _ Rorelseresultat + finansiella intékter _
Y$S ™ Genomsnittlig (balansomslutning — icke rantebarande skulder) —
130,7 + 1,0 131,7
Rgyes = - =0,36191
vss = ((504,0 — 70,2 — 55,8 — 5.2) + (4704 — 76,0 — 332 — 6,2)) _ 372,8 + 355
2 2

= 36,19%

Forklara pa vilket sétt det kan vara en fordel att berdkna 16nsamheten pé det sysselsatta kapitalet (Rgyss) 1
jamforelse med rintabiliteten pa det totala kapitalet (R;)? Svara kortfattat garna i punktform. (2p)

Losningsforslag
Réntabilitet pd sysselsatt kapital tar hansyn till avkastningskrdvande kapital, dvs. eget kapital och
rantebédrande skulder.

Ryss fokuserar 1onsamheten ur dgarnas/investerarens/langivarens perspektiv medan réntabiliteten pa det
totala kapitalet dr intressant vid jimforelser mellan olika foretag eftersom finansieringen av verksamheten ar
bortrdknad. (OBS! Det &r samma tiljare for bade for R; och Rgyss.)

e Man kan darigenom se om réintabiliteten racker for att betala réntor till langivare och om det
uppfyller dgarnas avkastningskrav.

e  Man kan ocksé jamfora rantabiliteten med kostnaden att skaffa nytt kapital till verksamheten.

e  Detta matt dr jamforbart med kapitalmarknadsréntan — dvs. man kan jamfora réntabiliteten for
sysselsatt kapital med kostnaden for att skaffa nytt kapital till verksamheten.

o Ett hogt vérde innebar alltsé en god avkastning pa satsat kapital.

R; ar ett nyckeltal som visar hur sjélva verksamhetens totala kapital har forrantats under aret. Det &r alltsa
mer intressant ur foretagets perspektiv, hur det utvecklas dver tid och vid jaimforelser med andra foretag.

Den viktiga skillnaden mellan R; och Ry &r att om ett foretag ar duktiga pé att fa “gratislan” sé okar det
totala kapitalet i foretaget. Om man ska rdkna fram hur bra/effektivt foretaget ar i jamforelse med andra
foretag sa blir det mer réttvist att titta pd Rqyss eftersom man har justerat bort alla ”gratislan”.
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5. Resultatanalys (8 p)

CIG AB ér leverantdr till HACO. Foretaget ar ett litet foretag som endast tillverkar en produkt, ett sérskilt ror
som behdvs vid gruvdrift och HACO ér foretagets storsta kund. Marknaden &r under hard konkurrens men CIG
AB har skapat sig en bra position pga. den hoga kvaliteten i produkten.

a.

Rita upp ett resultatdiagram och markera linjerna totala kostnader (TK), totala intékter (TI), samt fasta
kostnader (FK) i ett produktionsintervall fran 0 — 12 000 enheter och markera i diagrammet. Berdkna med
hjdlp av en ekvation den kritiska punkten (nollpunkten) uttryckt i kronor. (2p)

Information om foretagets tillverkning och forsédljning for det senaste verksamhetséret framgar av foljande
data:

e Tillverkning och forsiljning 8 000 st (motsvarar 80 % av tillverkningskapaciteten).
e  Forsdljningspris 200 kr/st

e  Proportionellt rorliga kostnader 100 kr/st

e Fasta kostnader 500 000 kr

Losningsforslag:

Resultatdiagram
3000 000

2500 000

2 000 000

1500 000 Intdkter
Totala kostnader
1000 000 Fasta kostnader
c00000 /
Antal, st
0 T T T T T 1
0 2000 4 000 6 000 8000 10000 12000

Nollpunkt ges dir=> TI = TK

Forséljningspris/st (p/st) 200 kr/st
Tillverkningsvolym (m) 8 000 st
Rorlig kostnad/st (RK/st) 100 kr/st
Fasta kostnader (FK) 500 000 kr

Totala intdkter (TI) = m*p = 8 000*200 = 1 600 000 kr

Totala kostnader (TK) = m*RK/st+FK = 8 000*100 + 500 000 = 1 300 000 kr
Nollpunktsvolym = FK / (p/st-RK/st) = 500 000/(200-100) = 5 000st
Nollpunkt i kr =5 000%200 = 1 000 000 kr

Alternativ 16sning: Satt kritisk volym till x. TI = TK =>

200x = 100x + 500 000 =>x = 5 000.

Nu har vi kritisk tillverkningsvolym och for att fa kritisk omséttning multiplicerar vi tillverkningsvolymen
med forsiljningspriset.

Den hérda konkurrensen p& marknaden har medfort att kapaciteten inte har kunnat utnyttjas fullt ut under de
senaste aren. Foretaget Overviager att infora en ny tillverkningsmetod. De fasta kostnaderna skulle da 6ka
med 190 000 kr medan de rorliga kostnaderna skulle minska med 10 kr/st. Med den nya
tillverkningsmetoden kommer produktens kvalitet forbattras ytterligare och man raknar dérfor inte med att
priset behover dndras utan man hoppas att den forbattrade kvaliteten vid givet pris ger en forsidljningsdkning.
Hur stor méste forsédljningsvolymen minst vara for att ge lika stor vinst som senaste verksamhetsaret? (2 p)
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Losningsforslag:
e  Forsdljningspris 200 kr/st
e  Proportionellt rorliga kostnader 90 kr/st
e Fasta kostnader 690 000 kr

Vinst vid 8000 st =300 000 kr
Ny RK 90 kr/st
Ny FK 690 000 kr

200x — (90x+690 000) = 300 000
X=9 000 st

Istéllet for att gora de fordndringar som foreslas i uppgift b, skulle foretaget tillfélligtvis kunna dka
produktionen inom befintliga ramar och istéllet anvinda en minimikalkyl vid tillkommande bestéllningar.
Vilket &r det lagsta priset foretaget kan ta enligt en minimikalkyl, och nér kan det vara intressant att anvianda
en minimikalkyl? Utgé fran forutséttningarna i uppgift a. (2p)

Losningsforslag:
Lagsta pris vid minimikalkyl dr 100 kr/st, vilket motsvarar den rorliga kostnaden.

En minikalkyl anger det absolut ldgsta pris man kan ta for en produkt for att man inte skall forlora pengar
med 6kad produktionsvolym. P4 kort sikt kan man ex. ta en kundorder sé lange priset dr 6ver 100 kr/st.
Detta kan ex. vara aktuellt vid ledig kapacitet eller vid hard konkurrens.

Resultatdiagram é&r ett enkelt verktyg for att askadliggora och analysera intdkter och kostnader. Kommentera
vilka nackdelar och eventuella svagheter det finns med ett resultatdiagram, t.ex. vilka antaganden och
forutséttningar kan ge ett missvisande svar? Svara gédrna i punktform, ange tvé olika relevanta skél (2p).

1. Att det gar att separera rorliga och fasta kostnader

2. Alla variabler antas vara ritlinjiga

3. Avsedd for enstaka produkt eller konstant produktmix

4. Alla faktorer utom volym antas vara konstanta som produktivitet, teknik eller prisnivaer
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6. Produktkalkylering med hjalp av sjalvkostnadsberdkning (9 p)

En annan av HACOs leverantorer, ACMS, tillverkar ett kompositmaterial som rér som HACO experimenterar
med och som kan ersitta materialet i vissa befintliga produkter. Det skulle forbattra bade kvalitet och resultat for
HACO. ACMS tillverkning av kompositmaterialet ar uppdelat i tre olika avdelningar, materialhantering,
tillverkning samt administration och forsiljning. Féljande data finns for en normal verksamhetsperiod hos
AMCS:

Direkt material (dM) 40 000 000 kr
Direkt 16n (dL) 60 000 000 kr
Materialomkostnader (MO) 30 000 000 kr
Tillverkningsomkostnader (TO) 36 000 000 kr
Affarsomkostnader (Affo) 16 600 000 kr

a) Berikna de MO-, TO- och AFFO-péaldggssatser som behovs for att ticka foretagets omkostnader. Anvéand
direkt material som paldggsbas for materialomkostnader, direkt 16n som példggsbas for
tillverkningsomkostnader och tillverkningskostnaden som paldggsbas for affars- och
forsaljningsomkostnader. (3p)

Losningsforslag (1 posing/paligg, om fel = 0 poiing)
materialomkostnader 30000 000 kr

MO — palagg = = = 759
Pala99 = i okt Material (aM) — 20000000 kr 7
O Sy — tillverkningsomkostnader 36 000 000 kr 60%
patagg = direkt lon (dL) 60000000 kr 70
. af farsomkostnader 16 600 000 kr
AFFO — palagg = 10%

tillverkningskostnad ~ 166 000 000 kr



b)
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Inom ACMS finns en tradition att arbeta tillsammans med Linkopings universitet i olika kurser, projekt och
examensarbeten. Foretaget har precis gatt igenom foretagets kostnadsstruktur och hur verksamheten fungerar
och ddrmed ocksa hur paldggssatser berdknas. Det har lett till att paldggssatserna justerats for att battre spegla
resursatgangen i verksamheten, t.ex. berdknas numer TO-péligg med maskintid som bas istéllet eftersom det
bittre aterspeglar hur verksamheten fungerar. Du skall nu anvénda de justerade példggen nedan for den
fortsatta berdkningen.

MO-palagg = 60,00 %
TO-paldgg = 50 kr/minut maskintid
AFFO-pélagg=  2,0%

Beridkna sjélvkostnaden med hjélp av en palidggskalkyl och berdkna dven vilket pris (bortse frdin moms) som
ACMS skall ta for ett ror av sitt kompositmaterial om de vill ha en vinstmarginal pa 37,5 %. For tillverkning
av ett ror i komposit kravs material till en kostnad av 1000 kr, den direkta I6nen for tillverkning av ett ror dr

800 kr. Totalt anvinds i genomsnitt 10 minuter i maskin per ror. Avrunda till heltal vid berékning. (3p)

Losningsforslag (avdrag 1 p/fel):

dM 1 000 kronor
dL 800 kronor
MO-péliagg 60% pé 1 000 kr 600 kronor
TO-pélagg 50 kr per minut * 10 minuter= 500 kronor
Tillverkningskostnad = 2 900 kronor
AFFO-paliagg 2 % pé 2 900 kr = 58 kronor
Sjidlvkostnad = 2 958 kronor
Vinstpéliagg Marginal 37,5 % ger 1/(1-0,375)-1=0,6, dvs 60 % i 1 775 kronor
vinstpaldgg
Forsiljningspris = 4 733 kronor

Den prissittningsmodell som AMCS anvénder skulle kunna ségas vara en kostnadsbaserad prissattning. Det
finns flera andra modeller for prissittning, som t.ex. konkurrentbaserad prisséttning och kundbaserad
prisséttning. Att fordndra priset pa foretagets produkter kan vara forenat med olika typer av fordelar/risker.
Néamn tre olika typer fordelar/risker for ett foretag med att hdja priset respektive att sénka priset (3p).

Losningsforslag:
Prishéjning:
e  Paverkar vinsten starkt
e  Minskar troligen volymen
e Svart fa igenom da konsumenter ej dr villiga och inte accepterar
e  Técker inte kostnaderna
e Tappa marknadsandelar
Prissénkning:
e Ger volym
Skadar vinst
Eventuella dterforséljare absorberar allt
Svart ta sig ur
Konkurrenter sanker ocksa pris
Priskrig
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7. Redovisning, vardering och periodisering (8 p)

a.

HACO skall snart avsluta det innevarande rikenskapsaret. Infor det kommande arsbokslutet behdver HACO
gora en del dvervdganden for att kunna avsluta den 16pande bokféringen och gora ett bokslut. Det finns tre
viktiga Overvdganden som foretaget behdver gora. Det ena &vervdgandet handlar om avséittning till
obeskattade reserver dir man kan utnyttja ett vardringsutrymme for att utjamna bolagets resultat mellan &ren.
Vilka dr de andra tva overvdganden foretaget behover gora och vad ar innebdrden av vart och ett av dessa
overvaganden? Svara kortfattat men tydligt (2p)

Losningsforslag:

Ratt period:

Ratt period handlar om periodisering av utgifter & inkomster, vilket ger => kostnader & intékter for aret. Det
handlar om att fa resultatrdkningen att beskriva intdkter & kostnader for aret med hénsyn till bl.a. férutbetalt
& upplupet samt avskrivningar.

Ratt virde:
Raétt varde handlar om vérdering av tillgangar & skulder — ga igenom balansrdkningen och virdera enskilda
tillgdngar (LVP, Nedskrivningar, Avskrivningar)

HACO tog under det innevarande riakenskapsaret upp ett nytt 1dn. Banken och foretaget har kommit 6verens
om f6ljande villkor for lanet: Lanet pa 10 000 000 kr 16per fran den 1 augusti 2019 med en 16ptid pa 15 &r
och en fast rédntesats pad 6 % per &r. Lanet amorteras proportionerligt med lika stora belopp varje ar vid
huvudforfallodatum den 1 augusti. Riinta betalas arsvis i efterskott. Aterbetalning av amortering och rintor
startar 1 augusti 2020. Besvara foljande tva delfragor:

o Vilken kostnad skall tas upp i resultatrakningen for 2019 med avseende pa lanet? (1p)
e  Varfor dr amortering inte en kostnad? (1p)

Losningsforslag:
Kostnaden som skall tas upp i resultatrdkningen for 2019 &r 5 % av 10 000 000 kronor i 5 manader, dvs.
0,06 * 10 000 000 kr * 5/12 =250 000 kronor.

Amortering ir inte en kostnad eftersom det skall ses som en omfordelning av hur tillgdngarna finansieras. Det
dr en minskning av tillgangarna till forman for en minskning av skulderna (lan). Amorteringen rér enbart
balansriakningen.

Niar HACO gor bokslut méaste man ocksa gora avskrivningar pa de maskiner och inventarier som foretaget
anvénder i verksamheten. Namn tvé olika skl till att avskrivningar méste goras och ge en kortfattad forklaring
vilken effekt som avskrivningen har eller syftar till. (2p)

Losningsforslag:
Resultatméitning — foretaget kan matcha anlaggningens kostnad under en period med periodens intékt sa att
resultatet mits mot intdkter och kostnader.

Formogenhetsredovisning — Avskrivningen synliggdr vardeminskning som drabbar tillgdngarna och ddrmed
ocksa dgarnas formogenhet (eget kapital — eftersom avskrivningen péverkar resultatet).

Finansiering — Genom avskrivning reducerar foretaget resultatet och ddrmed inkomstskatt och de utdelningar
som kan goras ddrmed kan man séga att foretaget héller kvar medel i foretaget som kan anvéndas for att
ateranskaffa tillgangen nér den maéste ersittas.

Produktkalkylering — avskrivningen ingar i kostnaderna och ger en mer korrekt bild av produkternas
lonsamhet och ger dirmed ett battre underlag for prissittningsbesluten.
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d. Nedan hittar du en schematisk bild 6ver en balans- och resultatrdkning. Fragan &r hur man pa ett enkelt satt
kan forklara hur resultatrakningen ar kopplad till balansrakningen? (2p).

Balansrikning (BR)

Resultatrakning (RR)

Arets
resultat

Eget
Anlaggnings-| kapital
tillgangar
Obeskattade

reserver

I.énsfristiga
[Omsattnings-|  skulder

tillgangar

Kortfristiga
skulder’

Kostnader

Intékter

Losningsforslag:

Arets vinst eller forlust tillfaller Aigarna och ingér dirmed per arsskiftet i det egna kapitalet. Det finns dérmed
ett direkt samband mellan resultat- och balansrikningen. Arets resultat kan dirmed riknas fram som antingen
Intdkter minus kostnader, eller som fordndringen i eget kapital. Resultatrdkningen kan dédrmed ses som en

specifikation dver fordndringen i eget kapital.
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8. Foretagsvardering och aktier (8p)

Den bransch som HACO verkar inom ar fragmenterad med manga aktorer, en del ar specialiserade pa samma sétt
som HACO. Andra har en mer diversifierad inriktning. Det finns &dven en stor spridning i hur stora bolagen éar.
Sammanfattningsvis kan man séga att det finns utrymmer for konsolidering av branschen, dvs. det &r troligt att
foretag kommer att kdpas upp av andra foretag. Aven HACO ir intresserat av att vara en del av hur branschen
fordndras och tittar darfor pa olika foretag att kopa. Ledningen for HACO och dess dgare vet ocksa att de sjdlva
kan vara foremal for kommande uppkdp av savil investmentbolag som andra foretag inom branschen. Din uppgift
ar att besvara nedanstaende fragor:

a) HACOS borsvirde pa balansdagen den 31/12 2018 var 780 miljoner kronor vid en borskurs pa 32,50 kr.
Vilken &r direktavkastningen om man delar ut 1,95 kr/aktie? (1p)

Losningsforslag:
Direktavkastning = 1,95 kr/32,50 kr = 6,00 %

b) Vilket &r HACOS avkastningsvéarde? Utga fran att normal avkastning (vinstkapacitet/evig vinst) i foretaget
motsvarar den avkastning som redovisas for 2018. Du kan anta att kalkylrdntan &r 15 % och att tillvaxttakten
for foretag i den hér branschen dr 5 %. (1p)

Losningsforslag:

Avkastningsvérdet dr = Resultat efter finansiella poster (vinstkapacitet = evig vinst) / (kalkylrdnta — tillvéxttakt)
=129,1/(0,15-0,05)=1 291 MSEK (1 poédng, avdrag vid fel berdkningar eller fel uppstéllning).

¢) Berikna HACOs substansvirde med foljande kompletterande information (3p):
e Bland foretagets finansiella anldggningstillgéngar finns det dolda varden. Det uppskattade
marknadsvérdet pa de finansiella anldggningstillgangarna &r 120,8 MSEK
e  Utga fran att skattesatsen ar 22 %.

Losningsforslag:

Substansvirdet:

Redovisat eget kapital (24,0+196,0+100,2) 320,2 MSEK
Dolda reserver — finansiella anldggningstillgdngar +(120,8-20,8) 100,0 MSEK
Uppskjuten skatt -0,22 * 100.,0 -22,0 MSEK
SUBSTANSVARDET: 398,2 MSEK

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

d) Ettav de foretag som HACO funderar pa att kopa, AB Borrstal, har vérderats enligt tre varderingsmetoder till
foljande varden:

e  Substansvérdet uppgar till 400 miljoner kronor
e  Avkastningsvérdet uppgér till 900 miljoner kronor
e Borsvirdet uppgér till 500 miljoner kronor

Varfor skiljer sig vardet pa bolaget at mellan de olika vérderingsformerna och vad &r ett “ritt pris” pa
bolaget vid en forsiljning? (3p)

Losningsforslag:
Har handlar det om att diskutera vad de olika virderingsformerna inbegriper.

Substansvirde ser bara till foretagets reella tillgdngar och missar vérden av t.ex. kompetens/personal och
andra immateriella virden, som t.ex. produkter i utveckling, goodwillvarden.

Avkastningsvérdet handlar det om att bedoma framtida vinster. Hér ar svarigheten att hitta en bra niva pa
framtida vinster samtidigt som inverkan av kalkylrénta och tillvéxttakt far stort genomslag.
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Borsvirdet dr en 6gonblicksbild av hur marknaden ser pé bolagets framtida mojligheter. Hér kan dven
sédant som ej syns i BR/RR finnas med i bedomningen om hur det gar for framtiden. Borsvérde visar endast

aktiehandlares uppfattning om mindre poster av aktien ej bolaget som sédant.

Nar det géller det hér bolaget ligger ju substansvirdet under bade borsvérde och avkastningsvirde, vilket
indikerar att foretaget kan generera vinster som relativt 1angt Gverstiger ”substansen” i foretaget. Borsvardet
ligger ndra substansvirdet men relativt 1dngt under avkastningsvardet vilket kan betyda att marknaden inte

uppfattat potentialen i bolaget eller tror att framtiden inte &r sa ljus.

Nir det géller “rdtt pris” kan berdkningarna ses som underlag till en férhandling om vad man skall betala vid

ett eventuellt forvérv av bolaget.
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Resultatrikning for HACO AB
Belopp i MSEK 2018 2017 2016 2015 2014
RORELSENS INTAKTER
Nettoomsattning 578,7 510,0 420,0 410,0 320,0
RORELSENS KOSTNADER
Varukostnader -192,8 -168,8 -155,8 -161,4 -124,0
Personalkostnader -136,0 -125,0 -115,2 -101,0 -89,4
Ovriga kostnader -97,8 -89,8 -74,8 -74,2 -73,6
Avskrivningar -21,4 -24,0 -19,6 -29,2 -21,2
Summa rorelsens kostnader -448,0 -407,6 -365,4 -365,8 -308,2
RORELSERESULTAT 130,7 102,4 54,6 44,2 11,8
FINANSIELLA POSTER
Rénteintakter och liknande resultatposter 1,0 1,0 1,2 1,0 0,8
Rantekostnader och liknande resultatposter -2,6 -5,8 -3,8 -9,0 -4,6
Summa resultat fran finansiella poster -1,6 -4,8 -2,6 -8,0 -3,8
RESULTAT EFTER FINANSIELLA POSTER 129,1 97,6 52,0 36,2 8,0
Skatt pa arets resultat -28,9 -18,6 -12,0 -1,0 -2,2
ARETS RESULTAT 100,2 79,0 40,0 35,2 5,8
Balansrakning for HACO AB
Belopp i MSEK 2018 2017 2016 2015 2014
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar 51,6 40,6 54,4 57,2 73,0
Materiella anlaggningstillgangar 79,0 87,2 66,0 62,2 60,8
Finansiella anlaggningstillgangar 20,8 35,0 52,8 64,6 65,6
Summa anliggningstillgangar 151,4 162,8 173,2 184,0 199,4
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Varulager 93,9 119,8 141,0 108,8 97,0
Kundfordringar 110,2 90,6 70,0 95,6 38,8
Ovriga kortfristiga fordringar 41,1 41,4 28,4 31,0 59,8
Kassa och bank 107,4 55,8 51,0 21,6 6,2
Summa omsittningstillgangar 352,6 307,6 290,4 257,0 201,8
SUMMA TILLGANGAR 504,0 470,4 463,6 441,0 401,2
Belopp i MSEK 2018 2017 2016 2015 2014
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital (kvotvarde 1 kr/aktie) Not 1 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0
Fritt eget kapital inkl. balanserade resultat 196,0 163,8 147,8 119,8 114,0
Arets resultat 100,2 79,0 40,0 35,2 5,8
Summa eget kapital 320,2 266,8 211,8 179,0 143,8
Langfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut, rantebarande 37,6 61,6 73,6 85,8 81,2
Latent skatteskuld* Not 3 5,2 6,2 8,6 9,2 8,4
Summa langfristiga skulder 42,8 67,8 82,2 95,0 89,6
Kortfristiga skulder
Checkrakningskredit, rantebarande Not 2 2,0 3,8 8,2 9,0 13,0
Kortfristiga skulder, rantebarande 13,0 22,8 45,4 55,0 64,2
Leverantorsskulder* Not 3 55,8 33,2 39,2 39,6 39,4
Ovriga kortfristiga skulder* Not 3 70,2 76,0 76,8 63,4 51,2
Summa kortfristiga skulder 141,0 135,8 169,6 167,0 167,8
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 504,0 470,4 463,6 441,0 401,2

Not 1: Foretagets aktiekapital uppgar till 24,0 MSEK och varje aktie har ett kvotvirde pa 1 kr/aktie.

Not 2: Foretaget har en beviljad checkrikningskredit pa 25,3 MSEK.

Not 3: *=¢j rantebarande skulder
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BILAGA 2

Formler for investeringskalkylering

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

Slutvirde:
Kapitaliseringsfaktorn: (1 + )™

Nuvirde:
1
Nuvirdefaktorn: —_— eller: A+r)™
(1+r)n
Nuviardesumma:
1—-(1+r)™" (1+r)"-1
Nusummefaktorn: ellerr ———m—
T r(1+r)n
T
Annuitetsfaktorn:

1-(14r)~ 1
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