LØSNING OPPGAVER KAPITTEL 2


Oppgave 2-1

a)

	TOTALKAPITALENS RENTABILITET
	20x2
	20x1

	Ordinært resultat før skattekostnad
	163
	127

	 +rentekostnader
	150
	120

	Totalkapitalens avkastning
	313
	247

	Gjennomsnittlig totalkapital
	2 800
	2 670

	TOTALKAPTALRENTABILITET:
	11,16%
	9,25%



b)

1. Sammenlignet med normen: 4 % risikofri rente + 7 % forretningsrisiko: 11 %.  
Sammenlignet med normtallet ligger rentabiliteten noe over for 20x2, men under for 20x1.

2.
	Bransjestatistikk
	20x2
	20x1

	Totalkapitalens rentabilitet
	13,6
	11,3



Sammenlignet med bransjetallene er rentabiliteten noe svak. 

3. Utviklingen er positiv, men det er den for bransjen også. Differansen i prosentpoeng er 2,05 for 20x1 og 2,44 for 20x2. Det betyr at AS New Products ikke bare er bedre enn bransjen i begge disse årene, men at New Products øker differansen til bransjegjennomsnittet fra 20x1 til 20x2.


Oppgave 2-2

a)

	KAPITALENS OMLØPSHASTIGHET OG RESULTATGRAD
	20x2
	20x1

	Driftsinntekter
	7 000
	5 000

	Gjennomsnittlig totalkapital
	2 800
	2 670

	
	
	

	KAPITALENS OMLØPSHASTIGHET
	2,50
	1,87

	
	
	

	Totalkapitalens avkastning
	313
	247

	Driftsinntekter
	7 000
	5 000

	
	
	

	RESULTATGRADEN
	4,46%
	4,94%

	
	
	

	OMLØPSHASTIGHET * RESULTATGRAD
	11,16%
	9,25%




b)

Kapitalens omløpshastighet har økt fra år 20x1 til år 20x2, men resultatgraden har falt fra +4,94 % til 4,46%.  Problemet ligger tydeligvis på først og fremst på kostnadssiden, for inntektene har økt ganske betraktelig. Hadde resultatgraden vært opprettholdt, ville totalrentabiliteten ha vært 2,50*4,46= 12,35%.  

For å finne ut mer om utviklingen fra år 1 til år 2, kan man regne ut en del forholdstall når det gjelder kostnadene:

[image: ]

Som man ser av tallene, så har varekostnadene økt med 2 prosentpoeng, de andre kostnadene virker stabile. Avskrivningene har til og med falt som andel av salgsinntektene.  Så det er tydeligvis varekostnadene som man bør gjøre noe med. Man bør gå i dybden for å se om innkjøpsprisene har økt uten at salgspris har økt eventuelt at salget (og innkjøpet) er vridd over til varer med dårligere marginer.


Oppgave 2-3


	EK-RENTABILITET FØR SKATT
	20x2
	20x1

	Ordinært resultat før skattekostnad
	163
	127

	Gjennomsnittlig EK
	850
	796

	Egenkapitalrentabilitet
	19,12%
	15,96%



Vurdering:

1) Det finnes ingen normtall for egenkapitalrentabiliteten fordi kravet til avkastning er avhengig av egenkapitalandelen.

2) Sammenligningen med bransjen er problematisk fordi også her er man avhengig av at det opereres med samme grad egenkapitalfinansiering. For å kunne gjøre sammenligning med bransjen må vi ha egenkapitalandelen for AS New Products også. Den blir slik:

	 År
	20x2
	20x1

	 EGENKAPITALANDEL
	31,2 %
	29,4 %

	
	
	

	Sum egenkapital
	908
	791

	Sum totalkapital
	2 910
	2 690



	Vi kan derfor stille opp følgende oversikt:

	
	20x2
	20x1

	Bransjestatistikk
Egenkapitalrentabilitet før skatt
	17,3%
	14,6%

	Egenkapitalandel
	34,8%
	33,4%

	
AS New Products
	
	

	Egenkapitalrentabilitet før skatt
	19,1%
	16,0%

	Egenkapitalandel
	31,2%
	29,4%




Begge årene har AS New Products en bedre egenkapitalavkastning enn bransjen. Men samtidig har AS New Products også en lavere egenkapitalandel. Følgelig er det ikke mulig å si noe om hvem som kommer ut best.  

3) Begge årene har AS New Products har hatt en positiv utvikling, de siste to årene med en økning på 3,16 prosentpoeng. Bransjen økte med 2,7 prosentpoeng, så AS New Products har en bedre utvikling. Det er positivt.



Oppgave 2-4


Oversikt:
	ÅR
	20x2
	20x1
	20x0

	Totalrentabilitet
	11,16%
	9,25%
	

	
	
	
	

	Gjeld
	2 002
	1 899
	1 850

	Gjennomsnittlig gjeld
	1 950
	1 874
	

	Finanskostnad
	150
	120
	

	Gjennomsnittlig gjeldsrente
	7,69%
	6,40%
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	EK
	908
	791
	800

	Gjennomsnittlig EK
	850
	796
	

	Gjennomsnittlig gjeld
	1 950
	1 874
	

	Gjennomsnittlig gjeldsgrad
	2,29
	2,36
	

	
	
	
	

	EK-rentabilitet
	19,12%
	15,96%
	




a) Gjennomsnittlig gjeldsrente 20x1:        120     *    100 %   =   6,40% 
    (1 850 + 1 899):2

    Gjennomsnittlig gjeldsrente 20x2:        150     *    100 %   =   7,69% 
    (1 899 + 2 002):2


b) Gjennomsnittlig gjeldsgrad 20x1:      (1 850 + 1 899) : 2   =    2,36   
                                                          (800 + 791)   :  2 

  Gjennomsnittlig gjeldsgrad 20x2:    (1 899 + 2 002)  : 2   =  	     2,29   
                                                        (791 + 908)   : 2 

c) EKR 20x1  =   TKR + (TKR – i) G/EK  =    9,25 + [9,25 – 6,40]* 2,36 =      15,96 %

    EKR 20x2  =   TKR + (TKR – i) G/EK  =  11,16 + [11,16 – 7,69]* 2,29 =    19,12 %


d) Kommentar:

TKR er høyere enn gjennomsnittlig gjeldsrente for begge årene. I et slikt tilfelle tjener EKR på å ha mye gjeld. I 20x1 er forskjellen (9,25 – 6,40) = 2,85.  Dette beløpet ganges med gjeldsgraden på 2,36, og det fører til en økt EKR avkastning sammenlignet med TKR med 2,85 * 2,36 =  6,73 %-poeng. Forskjellen mellom 15,96 % og 9,25 % er nettopp 6,73 % (noe avrundingsdifferanse).
 

Oppgave 2-5

a)  Likviditetsreserve

	 År
	20x2
	20x1

	Limit kassekreditt
	1 000
	1 000

	Trekk på kassekreditt
	-656
	-113

	Reserve kassekreditt
	345
	887

	Betalingsmidler
	100
	150

	Sum likviditetsreserve
	445
	1 037

	Likvidtetsreserve i % av omsetning
	6%
	21%



Vurdering:
1) I forhold til normtallet på 10% ligger 20x1 svært godt an, mens 20x2 er derimot dårlig.  
2) Vi har ingen bransjetall å sammenlikne med.
3) Utviklingen er svært dårlig. Hvis det fortsetter slik til neste år, er denne bedriften tom for likviditetsreserve.


b) Likviditetsgradene

	År
	20x2
	20x1
	20x0

	LIKVIDITETSGRAD 1
	1,25
	1,28
	1,54

	Omløpsmidler
	1 500
	1 150
	1 000

	Kortsiktig gjeld
	1 202
	899
	650

	
	
	
	

	LIKVIDITETSGRAD 2
	0,58
	0,61
	0,77

	Omløpsmidler ekskl.varer
	700
	550
	500

	Kortsiktig gjeld
	1 202
	899
	650

	
	
	
	



Vurdering:
1) Likviditetsgrad 1 bør ideelt sett være 2. Dette er et strengt mål, men her ligger man ganske langt i fra.  Normen for likviditetsgrad 2 er 1. Den normen ligger man også langt i fra, spesielt i år 20x2.

2) 
	År
	20x2
	20x1
	20x0

	Bransjestatistikk
Likviditetsgrad 1
	1,52
	1,57
	1,66

	Likviditetsgrad 2
	1,14
	1,08
	1,12

	
AS New Products

	LG 1
	1,25
	1,28
	1,54

	LG 2
	0,58
	0,61
	0,77



Når gjelder sammenligningen med bransjen, har AS New Products betydelig dårligere tall hele veien. Forskjellen mellom bransjen og AS New Products er ikke så stor for LG1 i 20x0, men AS New Products utvikler seg svært negativt. Det gjelder også LG 2. Tallene for LG2 er i det hele tatt katastrofale. Forklaringen må være at AS New Products har atskillig større varelager enn resten av bransjen.  Forskjellen er så stor at det bør settes i gang en undersøkelse av hva dette kan komme av.

3) Utviklingen er svakere tall for både likviditetsgrad 1 og 2. Bransjetallet for LG 1 har også falt noe, men på ingen måte som for AS New Products, spesielt gjelder det fra år x0 til år 20x1.


Oppgave 2-6

Varelagerets lagringstid

	ÅR
	20x2
	20x1

	VARENES LAGRINGSTID I DAGER
	100
	116

	Varekostnad
	2 520
	1 700

	Gjenn. Varelager
	700
	550

	Omløpshastighet
	3,60
	3,09




Lagringstid 20x1:    360  *  [(600 + 500)/2] /1 700 =  116  

Lagringstid 20x2:    360 *   [(800 + 600)/2] /2 520 =  100

1) Her er ingen normtall å sammenligne med
2) Vi har heller ikke noen bransjetall, det hadde vært svært nyttig.
3) Utviklingen er positiv, et fall på 16 dager er ganske betydelig.

Men fortsatt bindes det mye kapital i varelageret, og tiltak bør iverksettes for å redusere det.



Oppgave 2-7

Gjennomsnittlig kredittid kunder

Oversikt:
	ÅR
	20x2
	20x1

	KREDITTID KUNDER
	21
	20

	Varesalg inkl mva
	8 750
	6 250

	Gjennomsnittlige kundefordringer
	500
	350

	Omløpshastighet
	17,50
	17,86



Kredittid 20x1:   360 *  [(300 + 400)/2] / 5000 * 1,25 =   20

Kredittid 20x2:   360 *  [(400 + 600)/2] / 7000 * 1,25 =   21

1) Her er ingen normtall å sammenligne med
2) Vi har heller ikke noen bransjetall, det hadde vært svært nyttig.
3) Utviklingen er litt negativ med en økning på 1 dag.
 
Tallene bør sammenlignes med kredittbetingelsen ved varesalg. Hvis den er pr 10 dager, så er dette mye. Hvis den imidlertid er 20 dager, da ser dette bra ut. 

Oppgave 2-8

a)  Gjennomsnittlig kredittid leverandører

Oversikt
	KREDITTID LEVERANDØRER
	32
	72

	Varelager IB
	600
	500

	Varelager UB
	800
	600

	Varekostnad
	2 520
	1 700

	Varekjøp, inkl. mva
	3 400
	2 250

	Gjennomsnittlig leverandørgjeld
	300
	450

	Omløpshastighet
	11,33
	5,00



Varekjøp 20x1:    1 700 + (600-500) = 1 800 * 1,25 = 2 250
Varekjøp 20x2:    2 520 + (800-600) = 2 720 * 1,25 = 3 400

Kredittid leverandører 20x1:  360 *  [(500+400)/2] / 2 250 = 72 

Kredittid leverandører 20x2:  360 *  [(400+200)/2] / 3 400 = 32

Leverandørene har tydeligvis redusert kredittiden betydelig. Det setter ekstra stort press på likviditeten.

b)  Det tar 116 + 20 = 136 dager fra varer kjøpes inn til de blir betalt av kundene i 20x1.
     Det tar 100 + 21 = 121 dager fra varer kjøpes inn til de blir betalt av kundene i 20x2.

Kontantkonverteringstiden har gått noe ned, men det bør jobbes for å redusere den ytterligere.

c) 	20x1:  Bedriften må finansiere  136 – 72 = 64 dager selv fra kjøp til innbetaling fra kunder.
20X2:      -             ”         -       121 - 32 = 89  ”        -            ”               -

På grunn av forkortet kredittid fra leverandørene, må bedriften finansiere lengre tid selv fra varer kjøpes til kundene betaler. 

Oppgave 2-9

Finansieringen for 20x1 kan vises ved dette skjemaet:

	 
	Kapital-
	Kortsiktig
	Langsiktig
	Egen-
	Sum

	20x1
	anvendelse
	gjeld
	gjeld
	kapital
	 

	 
	Kr 
	 %
	Kr 
	 %
	Kr 
	 %
	Kr 
	 %
	Kr

	Mest likvide omløpsmidler
	150
	5 %
	150
	100 %
	 
	 
	 
	 
	150

	Minst likvide omløpsmidler
	1 000
	34 %
	749
	75 %
	251
	25 %
	 
	 
	1 000

	Sum omløpsmidler
	1 150
	43 %
	899
	78 %
	251
	22 %
	 
	 
	1 150

	Anleggsmidler
	1 540
	57 %
	 
	 
	749
	49 %
	791
	51 %
	1 540

	Sum eiendeler
	2 690
	100 %
	899
	33 %
	1 000
	37 %
	791
	29 %
	2 690



Skjemaet viser at anleggsmidlene utgjør 57 % av eiendelene, og at de finansieres helt ut med langsiktig kapital, 51 % av egenkapital og 49 % av langsiktig gjeld. 
 
Omløpsmidlene, som utgjør 43 % av eiendelene, finansieres dels med langsiktig gjeld (22 %) og dels med kortsiktig gjeld (78 %). Det betyr at bedriften har positiv arbeidskapital, og da med følgende beløp:

	Arbeidskapital
	20x1

	Omløpsmidler
	1 150

	Kortsiktig gjeld
	-899

	Sum
	251





Finansieringen for 20x2 kan vises ved dette skjemaet:

	 
	Kapital-
	Kortsiktig
	Langsiktig
	Egen-
	Sum

	 
	anvendelse
	gjeld
	gjeld
	kapital
	 

	 
	Kr 
	 %
	Kr 
	 %
	Kr 
	 %
	Kr 
	 %
	Kr

	Mest likvide omløpsmidler
	100
	3 %
	100
	100 %
	 
	 
	 
	 
	100

	Minst likvide omløpsmidler
	1 400
	48 %
	1 102
	79 %
	299
	21 %
	 
	 
	1 400

	Sum omløpsmidler
	1 500
	52 %
	1 202
	80 %
	299
	20 %
	 
	 
	1 500

	Anleggsmidler
	1 410
	48 %
	 
	 
	502
	36 %
	908
	64 %
	1 410

	Sum eiendeler
	2 910
	100 %
	1 202
	41 %
	800
	27 %
	908
	31 %
	2 910



Skjemaet viser at anleggsmidlene, som utgjør 48 % av eiendelene, finansieres helt ut med langsiktig kapital: 64 % med egenkapital og 36 % med langsiktig gjeld. 

Omløpsmidlene, som utgjør 52 % av eiendelene, finansieres dels med langsiktig gjeld (20 %) og dels med kortsiktig gjeld (80 %). Det betyr at bedriften har positiv arbeidskapital, og da med følgende beløp:

	Arbeidskapital
	20x2
	20x1
	20x0

	Omløpsmidler
	1 500
	1 150
	1 000

	Kortsiktig gjeld
	-1 202
	-899
	-650

	Sum
	299
	251
	350




Som vi ser har gikk arbeidskapitalen kraftig ned fra 20x0 til 20x1. Deretter økte den en god del fra 20x1 til 20x2. Likviditetsgrad 1 sier egentlig mye av det samme som utregningen av arbeidskapitalen. Imidlertid er LG 1 et forholdstall som tar hensyn til størrelsen av omløpsmidlene og kortsiktig gjeld. Fra oppgave LG 1 vet vi at LG 1 viste følgende resultater:

	År
	20x2
	20x1
	20x0

	LG 1
	1,52
	1,57
	1,66



LG 1 sank altså fra 20x1 til 20x2 selv om arbeidskapitalen økte. Det har sammenheng med den at LG er et forholdstall som tar hensyn til den relative utviklingen i så vel omløpsmidler som kortsiktig gjeld. Derfor kan LG 1 synke selv om det er betydelig kronemessig økning i arbeidskapitalen.
En viktig faktor i avgjørelsen om en finansiering er sunn eller ikke, er hvor mye egenkapital en: bedrift har. For New Products AS kan vi stille opp følgende:

1. I forhold til normtallet på 25 %:

	ÅR 
	20x2
	20x1
	20x0

	Egenkapitalandel
	31,2 %
	29,4 %
	30,2 %

	
	
	
	

	Sum egenkapital
	908
	791
	800

	Sum totalkapital
	2 910
	2 690
	2 650



Vurdering: AS New Products ligger godt an.



2.  I forhold til bransjen:

	År
	20x2
	20x1
	20x0

	Bransjestatistikk
	34,8
	33,4
	33,1

	AS New Products
	31,2
	29,4
	30,2

	
	
	
	



I forhold til bransjen, er egenkapitalen noe svakere.

3. Utviklingen:

Utviklingen er positiv, selv om EK-andelen gikk noe ned i 20x1, er den tross alt høyere i 20x2 enn i 20x0.   Når det gjelder forholdet til bransjens utvikling, så er differansen i bransjens favør 2,9 i 20x0 og 3,6 i 20x2. Det betyr altså at EK-andelen har utviklet seg negativt i forhold til bransjen disse årene. Men i og med at den er så pass god, så skulle det ikke være umiddelbar fare på ferde.



Oppgave 2-10

Likviditeten ser ut til å være det mest presserende å ta tak i.  Og da er det en refinansiering som må til.  Bedriften har for mye kortsiktig gjeld i forhold til omløpsmidlene. Det beste hadde vært å gjøre om kassekredittgjelden til langsiktig gjeld for å redusere rentekostnadene og skape større trygghet i hverdagen.  Denne bedriften har brukbart med egenkapital, men likviditetsgrad 1 tydet på at det er for lite langsiktig kapital. Det må da bety at det først og fremst skorter på langsiktig gjeld. Mer langsiktig gjeld vil øke mengden av arbeidskapital og dermed bedre likvidtetsgradene.

Videre er det viktig å se på kapitalbindingen i omløpsmidlene, spesielt lagringstiden virker svært lang. Kan det innføres bedre lagerstyring?  Kan kundefordringene reduseres ytterligere?

Oppgave 2-11

Spørsmål a)

Her må man starte med å beregne totalkapitalens rentabilitet for de tre årene.  Deretter må man også ha data for resultatgraden og totalkapitalens rentabilitet. Ellers er det svært vanskelig å gi en god forklaring på utviklingstallene.

	ÅR
	20x2
	20x1
	20x0

	Resultat før skattekostnad
	190
	1 236
	545

	 + rentekostnader
	1 100
	595
	532

	Totalkapitalens avkastning
	1 290
	1 831
	1 077

	Gjennomsnittlig totalkapital
	22 765
	19 822
	17 949

	
	
	
	

	TOTALRENTABILITET:
	5,67%
	9,23%
	6,00%

	
	
	
	


 
Vurdering.

1. I forhold til normtallet: 4% risikofri + 7% for forretningsrisiko = 11%. Bedriften ligger betydelig under for alle årene.

2. Vi har ikke bransjetall oppgitt, så vi kan ikke sammenligne med bransjen.

3. Utviklingen er blandet. Rentabiliteten gikk opp i 20x1, men falt tilbake i 20x2. Den kan derfor ikke sies å være entydig negativ, men heller ikke entydig positiv.

ANALYSE MED UTGANGSPUNKT I RESULTATGRADEN OG KAPITALENS OMLØPSHASTIGHET

	ÅR
	20x2
	20x1
	20x0

	Driftsinntekter
	11 060
	8 500
	8 000

	Gjennomsnittlig totalkapital
	22 765
	19 822
	17 949

	KAPITALENS OMLØPSHASTIGHET
	0,49
	0,43
	0,45

	
	
	
	

	Totalkapitalens avkastning
	1 290
	1 831
	1 077

	Driftsinntekter
	11 060
	8 500
	8 000

	RESULTATGRADEN
	11,66%
	21,54%
	13,46%

	
	
	
	

	OMLØPSHASTIGHET * RESULTATGRAD
	5,67%
	9,23%
	6,00%



Rentabiliteten har svingt i løpet av de tre årene. Kapitalens omløpshastighet har også svingt, men den har faktisk bedret seg det siste året.  Resultatgraden utviklet seg positivt fra 20x0 til 20x1, men forverret seg kraftig det siste året. Spørsmålet er om det er noe i resultattallene som kan gi noen forklaring. 

For å få mer kunnskap om kostnadstallene, kan vi beregne kostnader i % av omsetningen. Vi får da følgende:

	DRIFTSKOSTNADER
	20X2
	20X1
	20X0

	Varekostnad
	28%
	30%
	35%

	Lønnskostnader
	24%
	28%
	30%

	Avskrivninger
	9%
	12%
	8%

	Nedskrivning av anleggsmidler
	15%
	
	

	Tap på fordringer
	6%
	3%
	2%

	Div. driftskostnader
	8%
	10%
	12%

	Sum driftskostnader
	90%
	83%
	87%


Både varekostnad, lønnskostnader og andre driftskostnader synker i % av omsetningen. Det er svært positivt. Den kostnadsposten som stiger, er Tap på fordringer. Dessuten må vi legge merke til nedskrivninger. Nedskrivninger er vanligvis en post som er utenfor ledelsens kontroll og bør derfor antakelig holdes utenfor rentabilitetsberegningen.

Beregning av rentabilitet uten nedskrivning:

	ÅR
	20x2

	Resultat før skattekostnad
	1 790

	 + rentekostnader
	1 100

	Totalkapitalens avkastning
	2 890

	Gjennomsnittlig totalkapital
	22 765

	TOTALRENTABILITET:
	12,69%


 
Hvis vi ser bort fra nedskrivningen på 1 600, får vi en rentabilitet på 12,69% hvilket gjør at 20x2 faktisk ble det beste året.

Kapitalens omløpshastighet utviklet seg positivt, spørsmålet er om den kunne vært enda bedre.  Ser vi på balansetallene, har varelageret og kundefordringene økt svært mye gjennom perioden.  

Man kan også beregne varelagerets omløpshastighet og kredittid kunder for å vise samme utvikling.


	ÅR
	20x2
	20x1

	VARENES LAGRINGSTID
	263
	155

	Varekostnad
	3 080
	2 550

	Gjenn. Varelager
	2 250
	1 100

	Omløpshastighet
	1,37
	2,32

	
	
	

	KREDITTID KUNDER
	70
	41

	Varesalg inkl mva
	13 640
	10 540

	Gjenn. kundefordringer
	2 650
	1 200

	Omløpshastighet
	5,15
	8,78



Et tiltak som absolutt bør vurderes, er å redusere kapitalbindingen i varelager og kundefordringer. De frigjorte midlene må da anvendes på en måte som gir inntekter, eventuelt til å betale ned (kortsiktig) gjeld med. 


Spørsmål b)

For å få en peiling på likviditetsutviklingen, kan vi starte med å beregne likviditetsgrad 1 og 2.

	LIKVIDITETSGRADER
	20x2
	20x1
	20x0

	LIKVIDITETSGRAD 1
	0,72
	0,51
	0,42

	Omløpsmidler
	7 500
	4 010
	1 550

	Kortsiktig gjeld
	10 460
	7 910
	3 699

	
	
	
	

	LIKVIDITETSGRAD 2
	0,43
	0,32
	0,23

	Omløpsmidler ekskl.varer
	4 500
	2 510
	850

	Kortsiktig gjeld
	10 460
	7 910
	3 699

	
	
	
	

	LIKVIDITETSGRAD 3
	-1,97
	0,19
	1,50

	Betalingsmidler + reserve KK
	-2 960
	501
	4 651

	Kortsiktig gjeld eks. kassekr.gj.
	1 500
	2 700
	3 100

	
	
	
	



Alle likviditetsgradene er håpløst dårlige. De er håpløst dårlige, selv om de har vist bedring de siste årene. Beregning av arbeidskapitalen viser samme resultat.  

	ÅR
	20x2
	20x1
	20x0

	Arbeidskapital
	-2 960
	-3 900
	-2 149



Tiltak:  
Bedriften har alt for mye kortsiktig gjeld, kassekreditt-trekket viser for øvrig dette. Det har utviklet seg ekstremt de siste årene.  Dette kan rettes på ved å skaffe mer langsiktig finansiering:

1    Kan man ta opp et langsiktig lån og erstatte kassekredittfinansieringen, evt. deler av                   
	Kassekredittfinansieringen, med dette?

2 Kan man frigjøre kapital fra anleggsmidlene?  Kan man selge bygninger / produksjonsutstyr og leie tilbake i stedet?

3 Kan det hentes inn mer egenkapital?

Bedriften har en håpløs likviditetssituasjon som henger nøye sammen med finansieringsforholdene og det er av største betydning å rettet på dette.  

Reduksjon av kundefordringer og varelager vil ikke gi mer arbeidskapital, men vil likevel bedre likviditeten ved at kontanter frigjøres.  Hvis den frigjorte kapitalen benyttes til å nedbetale kortsiktig gjeld, vil likviditetsgradene bedres. 

Spørsmål c)

Sammenhengen totalkapitalens rentabilitet og egenkapitalrentabiliteten er som følger:
Man finner egenkapitalens rentabilitet ved å starte med totalkapitalens rentabilitet.  Deretter gjør man et tillegg/fradrag som avhenger av «brekkstangen».  Denne er forskjellen mellom totalkapitalens rentabilitet og gjennomsnittlig gjeldsrente multiplisert med gjeldsgraden.

	ÅR
	20x2

	Ordinært resultat før skattekostnad
	190

	Gjennomsnittlig EK
	7 058

	Egenkapitalrentabilitet
	2,69%

	
	

	Totalrentabilitet
	5,67%

	
	

	Gjeld
	16 709

	Gjennomsnittlig gjeld
	15 707

	Finanskostnad
	1 100

	Gjennomsnittlig gjeldsrente
	7,00%

	
	

	Gjennomsnittlig gjeld
	15 707

	Gjennomsnittlig EK
	7 058

	Gjennomsnittlig gjeldsgrad
	2,23

	
	

	EK-rentabilitet
	2,69%



EK – rentabilitet: 5,67% + (5,76 – 7) * 2,23 =  2,69%.

I dette tilfelle er totalkapitalens rentabilitet lavere enn gjennomsnittlig gjeldsrente, og da blir EK- rentabiliteten «straffet».  Da er det om å gjøre å ha så lite gjeld som mulig.


Oppgave 2-12  Lucifer AS


a) Vurdering av rentabiliteten:

	TOTALKAPITALENS RENTABILITET
	20x2
	20x1

	Ordinært resultat før skattekostnad
	133
	1 023

	 +rentekostnader
	345
	270

	Totalkapitalens avkastning
	478
	1 293

	Gjennomsnittlig totalkapital
	12 743
	12 050

	
	
	

	TOTALRENTABILITET:
	3,75 %
	10,73 %

	
	
	

	Driftsinntekter
	20 000
	17 500

	Gjennomsnittlig totalkapital
	12 743
	12 050

	KAPITALENS OMLØPSHASTIGHET
	1,57
	1,45

	
	
	

	Totalkapitalens avkastning
	478
	1 293

	Driftsinntekter
	20 000
	17 500

	RESULTATGRADEN
	2,39 %
	7,39 %

	
	
	

	OMLØPSHASTIGHET * RESULTATGRAD
	3,75 %
	10,73 %



Totalkapitalens rentabilitet er redusert til en tredjedel i 20x2 sammenlignet med 20x1.  Årsaken er først og fremst at resultatgraden har gått kraftig ned.  Kapitalens omløpshastighet er faktisk økt med 0,13, hvilket prosentvis utgjør 8 %. Når det gjelder selve årsaken til at resultatgraden faller så kraftig, må man se på noen av de viktigste kostnadspostene; 

Først inntektene: Salgsinntektene har økt med 2500/17500 = 14 %. Varekostnadene har økt med over 30 prosent. Her ligger antakelig mye av årsaken til problemet.  For å finne årsaken til dette misforholdet, må vi foreta en grundig analyse.  Har innkjøpsprisene økt mye uten at bedriften har kunnet øke salgsprisene tilsvarende? Har man mistet gunstige innkjøpsavtaler?  Dette må vi til bunns i.

Når det gjelder nivået på rentabiliteten, er kravet at den må dekke risikofri rente + et tillegg for risiko. Vi kan grovt sett sette risikofri rente til 4 %. Risikotillegget setter vi til 6 %, totalt 12 %. Rentabiliteten er dermed ikke særlig tilfredsstillende. For å kunne konkludere med hvor dårlig den er, må man ha sammenligningstall med bransjen for øvrig.

b) Egenkapitalens rentabilitet før skatt:

	SAMMENHENGEN TOTALRENTABILITET/EK-RENT. (før skatt)

	Totalrentabilitet
	3,75 %

	
	

	Gjeld
	10 338

	Gjennomsnittlig gjeld
	9 226

	Finanskostnad
	345

	Gjennomsnittlig gjeldsrente
	3,74 %

	
	

	Gjennomsnittlig gjeld
	9 226

	Gjennomsnittlig EK
	3 517

	Gjennomsnittlig gjeldsgrad
	2,62

	
	

	EK-rentabilitet
	3,78 %


[bookmark: _GoBack]
Utregning: 3,75% + (3,75% - 3,74%) * 2,62 =    3,78  %

Egenkapitalens rentabilitet kan beregnes ved å starte med totalkapitalens rentabilitet, og så ta inn et korreksjonsledd som utgjør forskjellen mellom totalkapitalens rentabilitet og gjennomsnittlig gjeldsrente. Dette multipliseres med gjeldsgraden.  Er totalkapitalens rentabilitet høyere enn den gjennomsnittlige gjeldsrenten, vil dette korreksjonsleddet medføre at egenkapitalens rentabilitet blir høyere enn totalkapitalens. Er forholdet omvendt (gjennomsnittlig gjeldsrente er høyrere enn totalkapitalens rentabilitet), vil korreksjonsleddet medføre at egenkapitalens rentabilitet blir lavere enn totalkapitalens.  Forskjellen mellom de to rentabilitetsberegningene avhenger da av to forhold:

1.  Differansen mellom totalkapitalens rentabilitet og gjennomsnittlig gjeldsrente.
2.  Størrelsen på gjeldsgraden.

I dette tilfellet er gjennomsnittlig gjeldsrente omtrent helt lik TKR, og EKR blir derfor omtrent identisk med TKR.


c) Utviklingen av bedriftens likvide situasjon:

	LIKVIDITETSGRADER
	20x2
	20x1
	20x0

	LIKVIDITETSGRAD 1
	0,41
	0,40
	0,42

	Omløpsmidler
	2 850
	2 100
	2 300

	Kortsiktig gjeld
	6 938
	5 213
	5 520

	
	
	
	

	LIKVIDITETSGRAD 2
	0,21
	0,29
	0,34

	Omløpsmidler ekskl.varer
	1 450
	1 500
	1 900

	Kortsiktig gjeld
	6 938
	5 213
	5 520

	
	
	
	

	LIKVIDITETSGRAD 3
	-0,35
	0,26
	-0,02

	Betalingsmidler + reserve KK
	-1 005
	693
	-30

	Kortsiktig gjeld eks. kassekr.gj.
	2 833
	2 706
	1 890

	
	
	
	

	LIKVIDITETSRESERVE
	-855
	1 493
	970

	Betalingsmidler + omløpsaksjer
	250
	1 000
	1 600

	Likviditetsreserve kassekreditt
	-1 105
	493
	-630

	Likviditetsreserve i % av omsetningen
	-4,3 %
	8,5 %
	




Likviditetsgrad 1 er i praksis uendret i perioden, men er alt for lav. Som tommelfingerregel bør den være 2. Likviditetsgrad 2 (som bør være 1) viser sterkt fallende tendens, og er i tillegg alt for lav. I tillegg viser en oversikt over likviditetsreserven at den er negativ. Kassekredittkontoen er overtrukket. Likviditetssituasjonen så kritisk som den kan være. 


	LAGRINGSTID/KREDITTIDER
	20x2
	20x1

	VARENES LAGRINGSTID
	45
	29

	Varekostnad
	8 000
	6 125

	Gjenn. varelager
	1 000
	500

	Omløpshastighet
	8,00
	12,25

	
	
	

	KREDITTID KUNDER
	12
	7

	Varesalg inkl mva
	25 000
	21 875

	Gjenn. kundefordringer
	850
	400

	Omløpshastighet
	29,41
	54,69

	
	
	

	KREDITTID LEVERANDØRER
	24
	26

	Varelager IB
	600
	400

	Varelager UB
	1 400
	600

	Varekostnad
	8 000
	6 125

	Varekjøp, inkl. mva
	11 000
	7 906

	Gjenn. leverandørgjeld
	725
	575

	Omløpshastighet
	15,17
	13,75





Varenes lagringstid er kraftig økende, og det binder mye kapital. Kredittiden til kunder er også økende, men virker ikke å være overdrevent lang. Kredittiden fra leverandørene er svak fallende.
Konklusjon: Bortsett fra varelageret, ser det ikke ut som om det er mye å hente når det gjelder kapitalbindingen i omløpsmidlene.

Skal man grave dypere i likviditetsproblemet, må vi se på bedriftens finansiering. Følgende kan vises:

	Egenkapitalandel 
	20x2
	20x1
	20x0

	
	24,0 %
	31,7 %
	30,3 %

	
	
	
	

	     Sum egenkapital
	3 267
	3 767
	3 700

	     Sum totalkapital
	13 605
	11 880
	12 220



Egenkapitalandelen stiger fra 20x0 til 20x1, men faller så kraftig. Noe av forklaringen er at det ble tatt ut et utbytte på 600 i 20x2. Se tallene i balansen. Det forklarer noe av den katastrofale likviditetsutviklingen, og det kraftige fallet i egenkapitalandelen.

For å bedre situasjonen, bør det hentes inn mer egenkapital. Kan utbytteutbetalingen reverseres ved at aksjonærene skyter inn mer aksjekapital?  Det kan bli nødvendig hvis banken skal være villig til å omgjøre det enorme trekket på kassekredittkontoen til langsiktig gjeld.

Denne bedriften står kanskje på kanten på stupet ved å ha så dårlig likviditet og (mest sannsynlig) også dårlig avkastning på kapitalen.


Oppgave 2-13 AS GodFortjeneste

a)

	TOTALKAPITALENS RENTABILITET
	20x2
	20x1

	Ordinært resultat før skattekostnad
	744
	19

	 +rentekostnader
	350
	280

	Totalkapitalens avkastning
	1 094
	299

	Gjennomsnittlig totalkapital
	6 740
	6 465

	
	
	

	TOTALKAPITALRENTABILITET:
	16,22 %
	4,62 %

	
	
	

	Driftsinntekter
	13 300
	12 000

	Gjennomsnittlig totalkapital
	6 740
	6 465

	KAPITALENS OMLØPSHASTIGHET
	1,97
	1,86

	
	
	

	Totalkapitalens avkastning
	1 094
	299

	Driftsinntekter
	13 300
	12 000

	RESULTATGRADEN
	8,22 %
	2,49 %

	
	
	


Rentabiliteten har utviklet seg veldig gunstig fra 20x1 til 20x2.  Som vi ser av beregningene av kapitalens omløpshastighet og resultatgraden, har begge hatt en positiv utvikling. Imidlertid er det resultatgraden som har bedret seg radikalt. 

Vurdering: TKR skal dekke risikofri rente (ca. 4 %) + tillegg for risiko. For å kunne si noe om risikotillegget, må man vite mer om hvilken bransje bedriften virker i. Men uansett er TKR for 20x1 dårlig, og for 20x2 mest sannsynlig meget bra. 

b)

	 EK-RENTABILITET FØR SKATT
	20x2
	20x1

	Ordinært resultat før skattekostnad
	744
	19

	Gjennomsnittlig EK
	1 923
	1 607

	Egenkapitalrentabilitet
	38,67 %
	1,18 %



	Gjeld
	4 779
	4 856

	Gjennomsnittlig gjeld
	4 817
	4 858

	Finanskostnad
	350
	280

	Gjennomsnittlig gjeldsrente
	7,27 %
	5,76 %

	
	
	

	Gjennomsnittlig gjeld
	4 817
	4 858

	Gjennomsnittlig EK
	1 923
	1 607

	Gjennomsnittlig gjeldsgrad
	2,51
	3,02

	
	
	

	EK-rentabilitet
	38,67 %
	1,18 %



Vi finner EK-rentabilitet før skatt slik:

20x1:   4,62 + (4,62 – 5,76) * 3,02 =    1,18 %
20x2:  16,22 + (16,22 – 7,27) 2,51 = 38,67 % 

EK-rentabiliteten for 20x1 er svært lav fordi TKR er lavere enn gjennomsnittlig gjeldsrente + at gjeldsgraden er ganske høy.

EK-rentabiliteten for 20x2 er svært høy, og skyldes at TKR er betydelig høyere enn gjennomsnittlig gjeldsrente. Hvis gjeldsgraden hadde vært opprettholdt, ville EK-rent ha vært enda høyere.

 c)

	LIKVIDITETSGRADER
	20x2
	20x1
	20x0

	LIKVIDITETSGRAD 1
	0,72
	0,60
	0,55

	Omløpsmidler
	2 350
	1 700
	1 300

	Kortsiktig gjeld
	3 278
	2 856
	2 360

	
	
	
	

	LIKVIDITETSGRAD 2
	0,41
	0,35
	0,30

	Omløpsmidler ekskl.varer
	1 350
	1 000
	700

	Kortsiktig gjeld
	3 278
	2 856
	2 360

	
	
	
	

	LIKVIDITETSGRAD 3
	0,70
	0,80
	1,03

	Betalingsmidler + reserve KK
	2 212
	1 399
	1 590

	Kortsiktig gjeld eks. kassekr.gj.
	3 140
	1 755
	1 550

	
	
	
	

	LIKVIDITETSRESERVE
	2 212
	1 399
	1 590

	Betalingsmidler + omløpsaksjer
	350
	500
	400

	Likviditetsreserve kassekreditt
	1 862
	899
	1 190

	Likviditetsreserve i % av omsetningen
	16,6 %
	11,7 %
	

	
	
	
	

	LAGRINGSTID/KREDITTIDER
	20x2
	20x1
	

	VARENES LAGRINGSTID
	65
	51
	

	Varekostnad
	4 680
	4 560
	

	Gjenn. varelager
	850
	650
	

	Omløpshastighet
	5,51
	7,02
	

	
	
	
	

	KREDITTID KUNDER
	16
	10
	

	Varesalg inkl mva
	16 625
	15 000
	

	Gjenn. kundefordringer
	750
	400
	

	Omløpshastighet
	22,17
	37,50
	

	
	
	
	

	KREDITTID LEVERANDØRER
	53
	36
	

	Varelager IB
	700
	600
	

	Varelager UB
	1 000
	700
	

	Varekostnad
	4 680
	4 560
	

	Varekjøp, inkl. mva
	6 225
	5 825
	

	Gjenn. leverandørgjeld
	925
	575
	

	Omløpshastighet
	6,73
	10,13
	

	
	
	
	

	Kontantkonverteringskretsløpet:
	28
	25
	

	Lagringstid varer
	65
	51
	

	Kredittid kunder
	16
	10
	

	Leverandørgjeld 
	-53
	-36
	

	
	
	
	



Kommentar:
Likviditetsgradene er svært svake. LG 1 bør ligge på ca. 2 og LG 2 på ca. 1.  Riktignok er utviklingen positiv, men det bør en kraftig forbedring til.  Lagringstid varer og kredittid kunder beveger seg i positiv retning. Det er kanskje ikke så mye mer å hente der.








Bedriften har rimelig god likviditetsreserve i kassekreditten, så det er ingen umiddelbar fare. Men tiltak bør likevel iverksettes.  En nærmere granskning av finansieringen viser følgende:


	 
	20x2
	20x1
	20x0

	EGENKAPITALANDEL
	31,8 %
	24,9 %
	24,8 %

	
	
	
	

	     Sum egenkapital
	2 232
	1 614
	1 600

	     Sum totalkapital
	7 011
	6 470
	6 460

	
	
	
	

	GJELDSGRAD
	2,14
	3,01
	3,04

	      Sum gjeld
	4 779
	4 856
	4 860

	      Sum egenkapital
	2 232
	1 614
	1 600

	
	
	
	

	FINANSIERINGSGRAD 1
	1,25
	1,32
	1,26

	      Sum anleggsmidler
	4 660
	4 770
	5 160

	
	
	
	

	      Langsiktig gjeld
	1 501
	2 000
	2 500

	      EK
	2 232
	1 614
	1 600

	      Sum langsiktig kapital
	3 733
	3 614
	4 100

	
	
	
	

	
	
	
	

	ARBEIDSKAPITAL
	-928
	-1 156
	-1 060




Arbeidskapitalen er kraftig negativ. Det skyldes ikke primært at EK-andelen er veldig svak, den har også vært godt økende de tre siste årene. Problemet er mangelen på langsiktig gjeld. Bedriften bør derfor snarest ta kontakt med banken for å få omgjort mer av den kortsiktige gjelden (kassekreditten) til langsiktig gjeld.
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RESULTATREGNSKAP 20x2 20x1 20x2 20x1

DRIFTSINNTEKTER

Varesalg (kredittsalg) 7 000 5 000 100 % 100 %

Sum driftsinntekter 7 000 5 000

DRIFTSKOSTNADER

Varekostnad 2 520 1 700 36,0% 34,0%

Lønnskostnader 1 750 1 250 25,0% 25,0%

Avskrivninger 330 310 4,7% 6,2%

Div. driftskostnader 2 100 1 500 30,0% 30,0%

Sum driftskostnader 6 700 4 760 95,7% 95,2%

Driftsresultat 300 240 4,3% 4,8%


