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Forord

Disse opgaver og noter er tiltaankt at blive anvendt ved undervisningen i erhvervsgkonomi ved
gkonomistudiet (politstudiet) pa 1’ arsprove i efterdret 2003,

Med virkning fra sommereksamen 2000 blev undervisningen i erhvervsgkonomi lagt ganske
betydeligt om. Ferst og fremmest blev det bedluttet, at der fremover skulle anvendes regneark ved
den praktiske @vel sesgennemgang. Dette havde den praktiske konsekvens, at en raskke opgaver
ikke laengere var relevante, men at der skulle udarbejdes nye opgaver. Nogle af opgaverne i denne
samling vil blive suppleret med regneark, som vil blive tilgeangelige pd min hjemmeside,
www.econ.ku.dk/cha.

Undervisningen i erhvervsgkonomi ved politstudiet adskiller sig fra andre gkonomistudier ved,
at den dels foregdr sidel gbende med undervisningen i mikroteori, dels at der efterfel gende kommer
en rakke fag, der supplerer eller udbygger undervisningen i erhvervsgkonomi. Dette sadter
selvsagt sit pragg pa det pensum, der bliver anvendt. Undervisningen i erhvervsagkonomi tilsigter at
give en sammenfattende introduktion til virksomhedens og dens problemer, men for at dakke dette
pa et indledende kursus ville det vaare nadvendigt med at ret stort antal laarebgger, hvor der kun
skulle laeses nogle enkelte kapitler. Sa for ikke at belaste de studerendes bogbudgetter ud over
baaeevnen er der ligeledes gengivet nogle noter.

August 2003

Chr. Hjorth-Andersen
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A. Opgave i midlertidigt partnerskab

1. Ekspeditionen til A£gypten

De 3 italienske kabmaand Bottocelli, Antonini og Avarro planlagde i 1478 en fedles
ekspedition fra Veneziatil A£gypten. Avarro skulle levere skibet, som blev ansat til 1.000
guldfloriner. Pa udrejsen skulle de handle hver for sig, idet de skulle dele omkostningerne ved
forsyninger til mandskabet i forhold til lastens vaardi pa afgangstidspunktet. P& hjemrejsen fra
/Agypten skulle de handle i fadlesskab, men da Avarro stillede skibet til radighed, skulle han have
halvdelen af fortjenesten pa hjemrejsen, medens de to andre parthavere skulle dele resten.

Ved udrejsen blev der indskibet forsyninger pa skibet for i alt 150 floriner.
Derudover havde Avarro en last af fajance til en indkgbsvaadi af 600 floriner. Bottocelli havde en
last af klaeder til en indkgbspris pa 800 floriner, og Antonini en last af vaben til 600 floriner.

Det blev en vellykket ekspedition. Ankommet til Kreta blev Avarros fgjance solgt for
1200 floriner og Botticellis klaader for 1000 floriner. Avarro og Bottocelli indkabte derefter vin fra
Kretatil i alt 400 floriner. Der blev indkgbt forsyninger til mandskabet pa 300 floriner, og der blev
foretaget en reparation af skibet til 50 floriner.

| AEgypten blev Antoninis vaben solgt for 1200 floriner og vinen solgt for 800
floriner. Til gengadd blev der i fadlesskab indkebt hvede for 900 floriner, som blev solgt pa
hjemvejen pa Kreta for en pris af 1500 floriner. Pa Kreta blev der kabt vin for 600 floriner, som
blev solgt i Veneziafor 1200 floriner.

Ved tilbagekomsten til Venezia skulle der foretages en afregning. Hvorledes kom
den til a se ud?



B. Opgaver i kontering
1. Dagligregistrering. Gregnthandler Cengiz Gok

For grenthandleren Cengiz GOk skal nedenstdende bilag bogfares pd kontoskitserne. Der ses bort fra
moms

Bilag Tekst Belab
1 Dagens kontante varesalg 18.526 kr.
2 Kontant varekab 10.210 kr.
3 Husleje betalt med check 2.213 kr.
4 Benzin til varebilen betalt kontant 200 kr.
5 Kontant retur til kunden for raddne tomater 25 kr.
6 Overfart fra kasse til bank 5.000 kr.

Varesalg Varelager Lokaleomkostninger
Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit
Kasse Bank Bilers drift
Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit

2. Daglig registrering. | skageboden i Rervig.
Opret falgende konti: ((Der ses bort fra moms)

1. Varesdg 5. Diverse omkostninger

2. Varelager 6. Debitorer

3. Kassebeholdning 7. Lankonto

4. Bankkonto

Transaktion nr.
Beskrivelse Belgb i kr.

1 Dagens kontante salg af ism.v. 3.150,-
2 Dagens kontante kab af is 850,-
3 Kontant keb af vafler 216,-
4 Indsat i banken fra kassen 1.500,-
5 Betalt elektricitetsregning med check 830,-
6 Modtaget check for tidligere leverede varer 600,-
7 Betalt benzin til varebil kontant 200,-
8 Betalt parkometerafgift kontant 20,-
9 Afregnet medhjadp kontant 250,-
10 Indkabt frimaerker kontant 90,-



3. Daglig registrering. Super markedet Sommerland

Opgave 3: Supermarkedet Sommerland

| supermarkedet Sommerland foreligger falgende bilag, som skal registreres pa kontoskitser.
Der ses bort fra moms.

Bilag 1 1100 Varesalg 12410 Kasse
Kontantsalg af varer til kunder Debet Kredit Debet Kredit
kr. 5.000
Bilag 2 12110 Varelager 152354 Tulip A/S
Faktura fra Tulip A/S, konto 152354 Debet Kredit Debet Kredit
pa keb af varer
kr. 3.000
Bilag 3 1100 Varesalg 122115 L. Rasmussen
Salg af varer pa kredit til Lars Rasmussen, Debet Kredit Debet Kredit
konto 122115
kr. 10.900
Bilag 4 3100 Markedsfaring 12410 Kasse
Annonceudgift betalt til Marketing- Debet Kredit Debet Kredit
butikken kontant
kr. 4.900
Bilag 5 12110 Varelager 12420 Bank
Kgb af varer til salg. Betalt med check. Debet Kredit Debet Kredit
kr. 800
Bilag 6 12410 Kasse 12420 Bank
Overfart fra kasse til bank Debet Kredit Debet Kredit
kr. 2.500
Bilag 7 1100 Varesalg 12410 Kasse
Kontant varesalg Debet Kredit Debet Kredit
kr. 1.450
Bilag 8 3900 @vrige omk. 12410 Kasse
Kontant kgb af frimaerker Debet Kredit Debet Kredit
kr. 400




4. Daglig registrering. Reklamebureauet R& R.
Opgave 4. Reklamebureauet R&R.

Angiv konti og registrer nedenstaende bilag pa kontoskitserne.

Bilag 1 Debet |Kredit Debet Kredit
Salgsfaktura til Mikael Mortensen,
8 dage netto kr. 3.000
Bilag 2 Debet [Kredit Debet Kredit
Reparation af fax
Betalt kontant kr. 800
Bilag 3 Debet [Kredit Debet Kredit
Heever i banken

kr. 7.500
Bilag 4 Debet [Kredit Debet Kredit
Faktura fra PC Netto. Kgb af laserprinter
Betalt kontant kr. 4.995
Bilag 5 Debet |Kredit Debet Kredit

Betaling af bilforsikring til Codan
Belgbet er betalt med check kr. 2.300

Bilag 6 Debet [Kredit Debet Kredit
Salgsfaktura til Krag Invest

30 dages kredit kr. 24.500

Bilag 7 Debet [Kredit Debet Kredit
Kgb af diverse kontormaterialer

Betalt med check kr. 1.800

Bilag 8 Debet [Kredit Debet Kredit
Refusion af regning kr. 2.250

Krediteres kundens konto

Bilag 9 Debet |Kredit Debet Kredit

Tyveri af kassebeholdning

kr. 3.500



5. Opgavei kontering med moms. Handelsvirksomheden Globex A/S

Handelsvirksomheden Globex A/S havde pr. 31/1 en momskonto med fglgende udseende:

Momskonto pr. 31/1

Kgbsmoms 40.000
Salgsmoms 60.000
| 1gbet af februar havde den falgende transaktioner:

Bilag  |Angivelse af bilagenesindhold |KontonavnDebet |Kredit

nr.

1 Fakturatil J. Hansen
Diverse varer 10.000,-
+ moms 2.500. -
Betaling om 30 dage 12.500,-

2 Kreditnotatil Per Sgrensen
Returvarer 600,-
+ moms 150,-

750,-

3 Rentenotafra ABB A/S
Rente: 2 % af kr. 25.000 500,-

4 FakturafraBIVA
Kontormgbler 16.000,-
+ moms 4.000, -
Betaling om 30 dage 20.000, -

5 Fragt af kontormgbler
Fragt af kontormgbler 1.000, -
+ moms 250, -

1.250, -

Betalt ved check

Find en passende kontobetegnel se og ajourfar momsregnskabet.




C. Opgavei resultatopger else, balance og regnskabsafslutning
1. Karlslunde skotgjshandel

Falgende poster skal fordeles pa resultatopgerel se og balance:

Konto Beab i kr.
Varelager 140.000,-
Varekreditorer 96.000,-
Hudge 120.000,-
Renter 4.300,-
Bankgedd 45.000,-
Kreditorer 12.000,-
Debitorer 4.000,-
Varebil, bogfert veadi 58.000,-
Kassebeholdning 12.000,-
Medhjadp 120.000,-
Indkeb af PC’ er 12.000,-
Omsagning 2.138.000,-
Kontorartikler 6.000,-

2. Opgavei aktivpostering

Opgave 1

Angiv med et X, hvilken gruppe hver af nedenstaende poster tilharer.

Immaterielle| Materielle [Finansielle
anleegs- | anleegs- | anleegs- | Varebe- | Tilgode- Likvide
aktiver aktiver aktiver |holdninger| havender [beholdninger

Inventar

Varevogn

Bankindestaende

Goodwill

Produktionsanlaeg

Patentrettighed

Ejendom

Varedebitorer

Kassebeholdning

Feerdigvarelager

Forudbetalt husleje

Ravarelager

10



3. Opgavei udarbe delse af balance. Jannike Huse.

Virksomheden Jannike Huse havde ved udarbejdelsen af arsregnskabet 31/12 nedenstéende
balanceposter. Udarbejd pa baggrund af disse posteringer en balance pr. 31.12

Postering i balancen: Belgb
kr.

Lagerejendom 4.000
Inventar 1.500
Aktier i datterselskab 1.000
Ravarer og hjeelpematerialer 420
Varer under produktion 608
Feerdigvarer 1.640
Varedebitorer 2.040
Periodeafgraensningsposter (aktiv) 296
Bankkonto, folio 44
Likvider 36
Aktiekapital 2.000
Overfgrt overskud 1.056
Henseettelse til pensionsforpligtelse 80
Prioritetsgeeld 2.520
Kassekredit 2.916
Leverandgrgeeld 2.168
Skyldig A-skat, ATP og AM-bidrag 292
Momsgeeld 352
Skyldigt udbytte 200

Jannike Huse A/S - Balance pr. 31/12

AKTIVER PASSIVER
Anlaegsaktiver Egenkapital

Immaterielle anlaegsaktiver

Henseettelser

Materielle anlaegsaktiver

Finansielle anleegsaktiver Langfristet geeld

Kortfristet geeld

Omseetningsaktiver

Aktiver i alt Passiver i alt

11



4. Opgave i hemmelige reserver.

En virksomhed havde ved udgangen af 2001 fglgende balance og resultatopggrelse

Balance ultimo 2001

Aktiver Passiver
Anleegsaktiver Egenkapital 6,46
Bygning 10
Maskiner 4
heraf afskrevet 2,04 1,96] Bankgeeld 10
| alt anleegsaktiver 11,96
Omseetningsaktiver
Révarer 1,2
Feerdigvarer 1,3
Debitorer 1,2
Heraf afskrevet 0,2
1
Likvide midler 1
Omseetningsaktiver i alt 4.5
AKTIVER | ALT 16,46 PASSIVER | ALT] 16,46

Resultatopggrelse for 2001

Nettoomseetning 8,5
Ravareforbrug 3.4
Bruttofortjeneste 5,1
Lgnninger 3,8
Indtjeningsbidrag 1,3
Afskrivninger 0,84
Resultat far renter og skat 0,46

Som fglge af den nye arsregnskabslov besluttede direktionen, at regnskabet fremover skulle optraede
uden "skjulte" reserver. Der skulle korrigeres for fglgende poster:

1. Bygningen var kgbt i 1992, og ejendomsvaerdien for tilsvarende bygninger var steget med ca. 50
pct.

Handelsveerdien ultimo 2001 & 5-10 pct. over den seneste ejendomsvurdering.

2. Ravarelagrene var optaget til indkgbsprisen, men dagsprisen 1a ca. 15 % over indkgbsprisen.

3. Debitorerne var rutinemaessigt nedskrevet med 1/6. Erfaringen talte imidlertid kun for 1/10.

Primo 2002 gnsker direktionen imidlertid et nyt korrigeret regnskab, der giver en dagsaktuel og
retvisende beskrivelse. Opstil en korrigeret balance for 2001.

12



5. Opgavei dbningsbalance. Kloakmestrene Tjarbing og Vigerhus.

2 kloakmestre var ved skadonens tilfadde blevet svigerfaadre til hinanden og benyttede

lejligheden til at da deres virksomheder sammen. De to tidligere virksomheder havde

likvidationsbalancer som vist nedenfor (En likvidationsbalance er den balance, som en
virksomhed har umiddelbart fer opher). Lav en dbningsbalance for virksomheden den nye

virksomhed med den korrekte opstilling af posterne:

(1000 kr.) Likvidationsbalance for kloakmester Tjarbing

Aktiver Passiver
Bygning 1.400,- | Egenkapital 1.307,-
Varehil 230,- | Kreditforeningslan 630,-
Varelager 211,- | Kreditorer 12,-
Debitorer 89,- | Skyldig moms 18-
Kontorinventar 26,-
Bankindestaende 11,-
| alt 1.967,- || alt 1.967,-
(1000 kr) Likvidationsbalance for kloakmester Vigerhus

Aktiver Passiver
Varebiler 430,- | Egenkapital 1.086,-
Varelager 311,- | Kreditorer 112,-
Debitorer 189,- | Skyldig moms 88,-
Kontorinventar 126,-
Bankindestaende 230,-
| alt 1.286,- |1 alt 1.286,-

6. Peter sens skotgj shandel:

Momskontiene afsluttes.

aprON PR

Gar resultatopggrelsen og balancen feerdig.

P& inventar afskrives 24.500 kr.

Der er forudbetalt 11.500 kr. i husleje for januar kvartal
Skyldigt revisionshonorar udggr kr. 18.000

Privatforbruget overfgres til konto for egenkapital.
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Saldobalance 31/12 Efterposteringer Resultatopggrelse Balance
Kontonavn Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit Debet Kredit
Varesalg 2.928.700
Vareforbrug 1.500.000
Lokaleomkostninger 181.000
Varedebitorer 316.800
Tab, tilgodehavender 6.700
@vrige omkostninger 142.700
Lan og gager 341.800
ATP-bidrag 16.600
Afskrivning pa inventar
Renteomkostninger 31.300
Inventar 162.000
AKk. afsk inventar 112.000
Varelager 552.800
Periodeafgr.
Kasse 31.500
Egenkapital primo 1.246.700
Privatforbrug 341.400
Kassekredit 75.800
Leverandgrkredit 113.000
Kgbsmoms 85.800
Salgsmoms 154.600
Momsafregning
Andre kreditorer 15.200
Sum 3.710.400 4.646.000
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D. Opgaver i afskrivninger.

1: Linesar afskrivning versus saldoafskrivning.
En virksomhed indkeber en maskine i starten af & 2000 til en veadi af 835.000 kr.

1.Vis udviklingen i den bogferte veadi ved linesar afskrivning, hvis maskinen andas at have
en levetid pa 15 &.

2.Vis udviklingen i den bogfarte veardi igennem 15 ar, hvis maskinen afskrives med 30 pct.
om aret

3.Vis udviklingen i den bogfarte veardi igennem 15 ar, hvis maskinen afskrives med 20 pct.
om dret.

Vis de bogfarte vaadier som kurver i et diagram.

Opgave 2. En blandet portefdlje

Spergsmal a: En virksomhed har indkabt 2 maskiner, maskine A til en indkebspris pa
215.000 kr., maskine B til ligeledes 215.000 kr.

Maskine A afskrives efter saldometoden med 30 pct., maskine B med 20 pct. Svarer dette til
at afskrive begge maskiner med 25 pct.?

Spargsmal b: Hvorledes bliver svaret under ), hvis A koster dobbelt sA meget som B?

Speargsmal ¢: Samme maskiner som under a antages alternativt at skulle afskrives linesat
med 10 ar til A og 8 ar til B. Svarer dette til at afskrive begge maskiner med 9 ar?

Spergsmal d: Diskuter de praktiske konsekvenser af ovenstadende, hvis en virksomhed har
en blandet portefalje bestéende af mange maskiner.

Opgave 3. Fornuftige afskrivninger af en raekke aktiver.
Lad os antage, at du i dag kabte
a Et B&O fjernsyn,
b) Et digitalkamera
C) En faadiglavet carport
d) Et spisestuebord
€) En smoking
f) Et guldarmband

Hvor lang tid tror du, at disse ting vil vaaei brug for dig? Vil det vage did eller foraddelse,

der betinger, at du ikke laangere vil bruge genstanden. Hvad vil scrapveardien vaae? Hvordan
villedu i princippet afskrive disse genstande?

15



E. Opgaver i lagerprincipper

Opgave 1. LIFO dller FIFO. En tradasthandel havde ultimo 2000 udtemt sit lager af egetraeog
fyrretrae | drets |gb kabte den

Dato Bjadker - egetree Prigbjadke
1-4 500 1200

1-7 200 1400

1-10 400 1500

Bjadker - fyrretree

1-4 500 400

1-7 300 350

1-10 300 375

Ved lageroptadlingen ultimo 2001havde den 500 bjadker af egetraeog 400 bjadker af fyrretrae
» Beregn arets forbrug af treeog lagervaardien af traeved hhv. LIFO og FIFO princippet.
» Beregn aternativt gennemsnitsprisen for det forbrugte tree
» Hvad synes du er mest rimeligt for en tradasthandel ?

Opgave 2. FIFO princippets anvendel se.
Diskuter FIFO princippets anvendelse pa

» En dagterbutik
» Enforretning, der ssdger modetgj til damer
» Et forlag, der udgiver smalle publikationer med hgj kunstnerisk vaardi, men ringe

efterspargsel.
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F. Regnskabsanalyse

1. Forrentning af egenk apital versusfremmedkapital

2 virksomheder har haft falgende resultater i det forlgbne ar.
Beregn relevante nagletal og forklar, hvilken virksomhed, der har klaret sig bedst.

Resultatopggrelse Virks. 1 Virks.2
Resultat far renter 360.000 360.000
Renteomkostninger 80.000 160.000
Resultat far skat 280.000 200.000
Balance

Egenkapital 2.000.000 1.000.000
Geeld 1.000.000 2.000.000
Aktiver i alt 3.000.000 3.000.000

2. Rentabiliteten af en virksomhed. Diskuter rentabiliteten i nedenstadende virksomhed.

Resultatopggrelse i t.kr.

1999 2000 2001
Nettoomseetning 32.600 35.800 39.400
Var. produktionsomk. 16.620, 18.370 20.220
Salgsprovision 1.300 1.430 1.575
Deaekningsbidrag 14.680 16.000 17.605
Kontante kapacitetsomk 10.280, 11.400 11.215
Indtjeningsbidrag 4.400 4.600 6.390
Afskrivninger 1.900 2.100 2.300
Resultat far renter 2.500 2.500 4.090
Renteomkostninger netto 530 605 760
Resultat far skat 1.970 1.895 3.330
Skat af arets resultat 670 645 1.130
Arets resultat 1.300 1.250 2.200

der fordeles saledes

Udbytte 600 600 600
Henlaeggelse til reserverne 700 650 1.600

1.300 1.250 2.200
Balance i t.kr.

1999 2000 2001
Anlaegsaktiver 15.450 16.700 18.200
Omseetningsaktiver 11.460 12.950 15.950
Aktiver i alt 26.910 29.650 34.150
Aktiekapital 10.000 10.000 10.000
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Egenkapital i alt 14.400 15.200 16.300
Geeld i alt 12.510 14.450 17.850
Passiver i alt 26.910 29.650 34.150

3. Regnskabstal fra Lundbeck A/S

Her er hovedtallene for Lundbeck A/S. Det er et medicinalfirma, noteret pa Fondsbarsen.

KONCERNTAL

DKK('000) 1997 1998 1999 2000 2001
Nettoomseetning 2.661.900 3.231.100 4.189.300] 5.622.700 7.655.500
Resultat af primaer drif 440.500 384.300 862.300 1.004.00¢0 1.825.900
Finansielle poster,

netto -2.700] 61.60Q 64.000] 386.200 78.900,
Resultat af ordinaer

drift 437.800 445.900 926.3000 1.390.200  1.904.800
Ekstraordinaere poster 0 (0 0 Q 0
Skat 141.200 133.30(¢ 310.500] 394.000 581.500
Nettoresultat 293.900 307.000 615.800 984.800  1.311.400
Ordineert resultat efter

skat 293.900 307.000 615.800] 984.80C¢] 1.311.400
Udbytte % 32 4] 11 17 23
IAktiekapital 110.000 110.000 1.165.500f 1.165.500 1.165.500
Egenkapital 1.511.200, 1.773.200 2.902.700] 3.757.300 4.741.600
Balance 2.755.800 2.981.200 4.457.800] 6.782.600 7.965.900

Hvilke nggletal vil du beregne for at belyse den gkonomiske udvikling for Lundbeck?
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4. Glarmester Olsen
Denne glarmesterforretning kunne udvise fglgende resultatopgerel se og balance i 2002:

4. Glarmester Olsen

(1000 kr.)
Resultatopggrelse for 2002 Balance ultimo 2002
Passiver

Nettoomsaetning 1.400 Anlaegsaktiver

Ramaterialer 830 Varebil 280 Egenkapital 663
Daekningsbidrag 570 heraf afskrevet 112 168

Lan 220 Maskiner 220

Husleje 45 heraf afskrevet 15 205Bankgeeld 150

Diverse 33 Omsaetningsaktiver
Indtjeningsbidrag 272 Lager 300

Afskrivninger 14 Tilgodehavender 140
Resultat far renter 258

Nettorenter 16
Arets resultat 242 | alt 813 813

Hvordan bedemmer du rentabiliteten af den virksomhed?
Far det indflydelse pa dit svar, ndr du far at vide, at glarmester Olsen overtog forrentningen fra sin
far, og at han indtil da havde et fast job i DSB’s reparationsafdeling til en Ign af 230.000 om aret?
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2. Investeringsteori.

A. Opgaverne 1-18 hos Lynggaard.

B. Supplerende traditionelle opgaver

oSoukhwbdE

C. Saxlige opgaver

CoNoO~WNE

Valg af produktionsmetode
Flyselskabet

Digiprint

Multigods

Cafe

Opgave i udskiftning

Arlige eller ménedlige vaadier?
Aritmetisk eller harmonisk gennemsnit?
Spekulation i renteforskelle.

Empiriske rentesatser.

Den skuffede sygeplejerske.

Henf grsel stidspunktets betydning.
Pay-back metoden.

Sammenkobl ede investeringsproblemer.
Thomas Sgrensens pensionsproblem.
Imperfekt kapitalmarked — likviditetsbegraansning.
Risiko: El-forretningen i Ballerup
Kapitalvaadi som det eneste kriterium?
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B. Supplerende traditionelle opgaver

1. Valg af produktionsmetode

Til produktion af et givet produkt kan en virksomhed vadge mellem to alternative
produktionsmetoder. Et anlaeg til Metode 1 koster kr. 5 mio. og har en levetid pa 10 &, mens
et anlagg til Metode 2 koster kr. 10 mio. og har en levetid pa 15 &r. Det antages, at der for
begge produktionsmetoder kan genanskaffes identiske anlas.

Omkostningerne ved produktionen, der for begge de to typer af anlagy er proportionale
med produktionen, udger for Metode 1 kr. 500 pr. produceret enhed, mens de for Metode 2
er pakr. 400 pr. produceret enhed.

Virksomhedens kalkulationsrente er pa 12 % p.a.

Find det produktionsniveau, ved hvilket de to anlagy gkonomisk set er lige gode.

2. Flyselskabet.

Et flyselskab star over for at skulle udskifte sin flypark, der er neddidt. Ved anskaffelsen
af de nye fly stér valget mellem en traditione flytype (type 1) og en ny type (type 2), der er
mindre braandstofforbrugende og kraever mindre vedligeholdelse. Data for de to flytyper er
som anfert nedenfor.

Typel Type 2
Anskaffelsespris 120 mio. Kr. 160 mio. kr.
Energiforbrug pr. &r 25 mio. kr. 22,5 mio. kr.
@vrige driftsomkostninger pr. ar 18 mio. kr. 16,4 mio. kr.
Forventet skrotvaadi 20 mio. kr. 24 mio. kr.

Driftsomkostningerne er opgjort ud fra forudsagninger om udnyttelsen af flyene (regnet i
flgine kilometer), idet bade braandstofforbrug og evrige driftsomkostninger er antaget
proportionale med antal flgine km. Kakulationsrenten er 9 % p.a. Der regnesi faste priser,
og der tages ikke hensyn til skattemaessige betragtninger.

1. Hvilken flytype bar vedges, hvis den forventede levetid for deto fly er pa 15 ar?

2. Hvorledes er svaret pa sp. 1, safremt flytype 1 har en levetid pa 15 ar, mens type 2
har en levetid pa 20 ar.

De opstillede driftsudgifter er baseret pa, at braandstofprisen ikke aandrer sig i forhold til i

dag. Ledelsen gnsker derfor oplyst, hvor fglsom kalkulen er over for aandringer i
braandstof prisen.

3.Hvor meget skal braandstofprisen aandre sig, for at de to flytyper anses for lige gode
(forudssgtningen om levetid er somi sp. 2)?
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3. Digiprint

Udviklingen af en ny printplade hos Digiprint tager et arstid. Det koster 10 mio. kr. at
udvikle produktet. Desuden koster det 3 mio. kr. at markedsfare en ny printplade effektivt
idet ferste salgsar. Derefter bel gber markedsfaringen sig til 2 mio. kr. pr. ar resten af
produktets levetid.

Produktlevetiden i branchen er erfaringsmaessigt 3 ar til fuld pris og yderligere 2 ar til
halv pris. Digiprint benytter en kalkulationsrente pa 15 % p.a. Der tages ikke hensyn til skat
og inflation.

Digiprint regner med at sadte prisen pa den nye printplade til 700 kr. pr. stk. og for
nemheds skyld regnes med gennemsnitlige variable omkostninger inkl. justering og kontrol
af produktionsanlaggget pa 450 kr. pr. stk.

1. Hvor stort et salg i antal stk. pr. ar af den nye printplade skal opnas, for at
investeringen i udviklingen af printpladen vil vaa e rentabel?

Digiprint ser ogsa pA mulighederne for at reducere prisen til 600 kr. (et prisniveau, der
ligger under konkurrenternes) og samtidig reducere markedsferingen pr. & med 1/3.

2. Hvad bliver kravet til salget i stk. af den printplade under disse aandrede
forudsagninger?

4. Multigods
Multigods A/S er et blandet produktions- og handelsfirma. Direkteren har netop faet et
fordag fra en virksomheden medarbejdere til et nyt produkt, som Multigods A/S selv skulle
producere. Ideen lyder meget lovende og alt tyder pa, at man vil kunne afsadte 7000 stk. pa
arsbasis af det nye produkt til en pris af 150 kr. pr. stk. Dog regner man med det farste ar kun
at kunne af sadte 5000 stk.

Produktionen kraever, at man anskaffer en specialmaskine, som koster kr. 800.000, der
betales med kr. 400.000 ved modtagelse og kr. 200.000 i hvert af de to efterfglgende &. Det
andas, at maskinen har en levetid pa 5 ar, hvorefter den er vaardilgs. Virksomheden afskriver
produktionsudstyr over den forventede levetid. Stykomkostninger belgber sig til 100 kr. pr.
produceret enhed uafhaangig af antal. Multigods A/S benytter en kalkulationsrente pa 12 %

p.a
1. Bear direktaren indstille bestyrelsen, at man starter den nye produktion?

2. Hvad skal salgsprisen for det nye produkt mindst veere, for at projektet er rentabelt?

5. Cafeen.

En café har faet en kontrakt med kommunen om retten til udendars servering foran
cafeeni 10 a&r. Den skal betale 100.000 kr. i afgift til kommunen. Cafeen regner med at
opstille udstyr og indretning til 80.000 kr., som forventes at holde i 5 ar. Cafeen anvender en
rentesats pa 12 pct. og opstiller felgende regnestykke.
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Indteegter

20.000 genstande a 30 kr. 600.000
Udgifter

Forpagtning 100.000

Ravarer, 20.000 a 5 kr. 100.000

Arbejdslgn 300.000
| alt 500.000
Dakningshbidrag 100.000

Afskrivning af inventar 16.000

Forrentning af inventar 5.760
| alt 21.760
Overskud 78.240

Vis denne investeringskalkule omformuleret som en normal investeringskalkule.

6. Opgave i udskiftning.

En virksomhed anskaffede for tre & siden et produktionsanlagg til en pris af kr. 1.000.000
kontant. Anlagyget af skrives med 30 % p.a., hvilket svarer ganske godt til den reelle
vaadiforringelse. Drifts- og vedligeholdsomkostninger var det farste ar kr. 45.000 og er
derefter steget med kr. 45.000 om dret, en &rlig stigning som man forventer ogsa vil veae
gaddende i fremtiden. Til udligning af likviditetsudsving benytter virksomheden en kasse-
kredit, hvor der betales 15 % p.a. i rente. Det her omtalte anlagy anvendes udel ukkende til
produktion af en del af virksomhedens samlede sortiment, og man har beregnet det arlige
DB, der hidrgrer fradenne del af produktionen, til at vaare kr. 450.000 pr. ar. Dette
dakningsbidrag forventes at vaare uaadret fremover.

Der ses overdt bort fra skattemaessige konsekvenser.

a) Under forudsadning af, at man vil nedlasgge den her omhandlede del af produktionen,
hvornar vil det da vaare optimalt at stoppe?

b) Sifremt man ensker at fortsadte produktionen, hvornar vil det da veere optimalt at
udskifte anlagget med et tilsvarende?
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C. Saxlige opgaver i investeringsteori

Opgave 1. Arlige eler manedlige vaerdier ?

En virksomhed har kabt en maskine kontant til 620.000 kr., som forventes at give en
besparelse i arbejdskraft pa en maneds an pa 20.000 kr. igennem 3 ar. Virksomheden har en
kalkulationsrente pa 8 pct. p.a.

a) Find kapitalvaadien ved anvendelse af de (normale) arlige vaadier

b) Find den manedlige rente, der svarer til 8 pct. p.a

c) Find den eksakte kapitalvaadi, ndr der anvendes manedlige og ikke arlige starrelser
for savel rente som arbejdsl an.

d) Diskuter eksemplet med henblik pa at vurdere, hvor stor en fejl, der begas ved at
sadte vagdierne til den anvendte periodeenheds slutning snarere end dens midtpunk.

Opgave 2. Aritmetisk eller harmonisk gennemsnit?

En virksomhed far regner med, at den for et bestemt vaardipapir kan fa en rente pa 4 pct.
p.a deferste 5 ar og 6 pct. de nasste 5 ar.

Hvor meget vil det afvige fra den simple antagelse, at den i gennemsnit far 5 pet. i 10

o

ar?
Diskuter dette eksempel.

Opgave 3. Spekulation i renteforskelle.
| en af John Grishams romaner (The Partner) stjader en advokat 60 millioner dollars og
flygter til Sydamerika. 5 & senere bliver han fundet og indvilliger i at betale pengene tilbage,
imod at straffen bortfaldt. Han havde som kyndig forretningsmand faet pengene forrentet
med 8 pct. p.a.,, og han havde bestemt ikke betalt skat til nogen. Advokaten fik en aftale med
de amerikanske myndigheder om, at han skulle betale 5 pct. i forrentning af de stjalne penge.
Levede han videre som en rig eller en fattig mand?

Opgave 4. Empiriske rentesatser.

Obllgatl onsrenten for lange obligationer er i 2002-3 ca. 6 pct.
Hvor stor er den typiske indlansrente for private kunder?
Hvor stor er lanerenten for private til boliglan?
Hvor stor er den kortsigtede rente (flexlansrenten)?
Er renteniveauet det samme i DK som i Euroland, USA og Japan?
Hvor stor har den realiserede realrente, d.v.s. den &rlige rente divideret med &rets

mflatlonstakt vaget i Danmark igennem de sidste 10 &?

Hvilken betydning har disse forskellige renter for den klassiske investeringsteori med
forudsagningen om et perfekt kapitalmarked?

Opgave 5. Den skuffede sygeplejerske.

En 50-arig sygeplejerske har arvet 50.000 kr., som hun her sat i banken paen
anfordringskonto med en rente pa 0,5 pct. p.a. Hvis vi antager en arlig inflationstakt
fremover pa 2 pct. p.a. (Hvorfor?), hvor meget vil hendes arv sa vaare formindsket i
realvaadi, ndr hun gar pa pension som 67-arig?
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Opgave 6. Henfar selstidspunktets betydning.
| investeringsteorien plejer vi at sige, at for en absolut investering (med nulinvesteringen
som alternativ) skal kapitalvaadien vaare positiv for at investeringen er rentabel. Dette
gadder, ndr vi henfarer til tidspunkt 0. Men gadder det ogsa, nar vi henferer til et andet

tidspunkt, f.eks. tidspunkt 1?
Opgave 7. Pay-back metoden.

| bl.a. praktisk energipolitik bliver den simple pay-back metode ofte anvendt, maske fordi
en hel del bedutninger tages af folk uden gkonomisk uddannelse. Antag, at en
energibesparende foranstaltning har en kapitaludgift pad A kr., og at den vil give en arlig
besparelse pa b kr. i forventet n &. Man beregner en pay-back periode pa A/b = q ar, og hvis
denne vaadi er mindre end en kraevet pay-back periode pa g* ar, bliver investeringen
gennemfeart. Denne fremgangsmade tager hverken hensyn til renter eller investeringens
forventede levetid. Afhaangig af det forventede antal ar, som investeringen giver afkast i, kan
det imidlertid beregnes, hvad en sadan investering indebagrer i form af intern forrentning.
Hvis en investering pa 100.000 forventes at betale sig tilbage pa den kraevede periode pa 4 ar
med 25.000 kr./ar, men faktisk kan leve 5 ar, giver investeringen en positiv intern rente.

Beregn den interne rente for falgende kombinationer af n og q:
n=

3 4 5 6 7 8 10 12
q=q* =
3 0 0,125898
4 0
5 0
8 0
10 0
12 0

Kommenter denne tabel.

Opgave 8. Sammenkoblede investeringsproblemer.

Regeringen har bedluttet at bygge en ny faarge og et havneanlag til betjening af
Aholm. Der er tale om et specialkonstrueret anlaay og en speciakonstrueret fagge, som ikke
har vaadi i anden anvendelse. Faargen kostede 70 mio.. i kabspris og har driftsomkostninger
pa 8 mio.. kr. arligt. Den har en teknisk/gkonomisk levetid pa 20 ar. Havneanlasgget kostede
100 mio.. kr. og har en levetid pa 30 &r.

Umiddelbart efter, at beslutningen er fart ud i livet, bliver det klart, at man kunne
have kabt en ny faarge til 130 mio. kr. med driftsomkostninger pa 2 mio. kr. og med en
levetid pa 20 &r, samt et tilhgrende havneanlagg til 80 mio. kr. med en levetid pa 40 &r, men
det nye s af faage og havneanlagy kan kun fungere sammen.

Hvornar, om overhovedet, bliver den nye kombination af faage og havneanl agg taget
i brug, hvis man anvender en kalkulationsrentefod pa 6 %?

Er svaret fglsomt over for moderate aandringer i de anvendte parametervaardier?
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Opgave 9. Pensionistproblemet.

Thomas Sgrensen havde sammen med sin kone levet det meste af St liv i udlandet, men
var nu rejst tilbage til Danmark, hvor de ville blive permanent. Han var uddannet gkonom og
havde vaaet beskadtiget som kontraktansat konsulent ved forskellige projekter. Ved nytaret
2000 havde han lige feret sin 50-ars fadselsdag og haft anledning til at overveje sit
fremtidige liv. Han talte med sin kone om sagen, og de var enige om, at da de ikke havde
bern, var der ingen grund til at efterlade noget, men pa den anden side var det et stort enske
hos dem at fa en tredje livsfase som pensionister, og de satte som mal, at han skulle traskke
sig tilbage som 65-drig, og at han i pension have mindst 60 pct. af sin lan (som 65-arig).

Fra sin tidligere tilvaarelse havde Thomas Sgrensen en opsparing pa $100.000, men han
havde ikke nogen pensionsordning i sit nuvagende firma. Han havde i 1999 en Ign pa
480.000 kr. og forventede, at priserne ville stige med 2 pct. om aret og en reallgnsstigning pa
1 pct. Banken havde oplyst ham om, at han kunne paregne en rente pa 5,5 pct. om aret af sine
indestdende midler. Han talte ogsd med et forsikringsselskab, og det fortalte ham, at den
praktiske regel var felgende: Hvis han som 65-arig kebte en livsvarig konstant ydelse mod et
engangsbel gb ville selskabet regne med, at han levede i 15 &r, og at de ville anvende en rente
pa 3,3 pct.

Hvor stor en del af sin lan skal Thomas Sarensen laggge til side hvert ar for at
kunne opna den " gyl dne pensionisttilveaelse"'?
Kommenter dette resultat.

Opgave 10. Imperfekt kapitalmarked — likviditet sbegrsensning.

Peter Faxild var en energisk tamrermester i Nordvestgadland. Han havde opgjort 6

potentielle investeringsprojekter som vist nedenfor. De findes ogsa som Excelark.

a
r 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
300.0 300.0 300.0
A 800.000 00 00 00
- 300.0 300.0 300.0 300.0 300.0 300.0
B| 1.200.000 00 00 00 00 00 00
- 200.0; 200.0 200.0 200.0
C 500.000] 00 00 00 00
- 420.0 420.0 420.0 420.0 420.0 420.0 420.0 420.0 420.0 420.0
D[ 2.200.000] 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
- 200.0 200.0 200.0
E 350.000] 00 00 00
- 230.0 230.0 230.0 230.0 230.0] 230.0 230.0
F 900.000 00 00 0Q 00 00 00 00

Faxild havde imidlertid kun selv 300.000 i kontanter. Hans bank fortalte ham, at kun
fordi han var en gammel kunde, ville den give ham et 1an pa 1,8 mio. kr. til en rerte pa 8 pct.
p.a. Alle projekterne er udelelige, og de kan ikke udskydes.

a. Undersgg rentabiliteten af det enkelte investeringsprojekt.

b. Huvilken projektkombination skal Faxild faktisk gennemfare?

c. Hvor stor er den interne rente pa de projekter, som Faxild ikke kan gennemfare?

26



Opgave 11. Risiko: El-forretningen i Ballerup.

En el-installater med havde en forretning i Ballerup naa Hovedgaden, hvor der blev solgt
lamper og diverse e-artikler. Derudover drev han en el-forretning med reparation, fortrinsvis
for private og mindre forretninger. Til medhjadp havde han dels sin kone i forretningen
tillige med en halvdags medhjadp, dels 2 svende og en laaling.

Han havde i & 2002 haft et ar som felger

Resultat for 2002
Nettoomsagning 2.300
L anninger 950
Materialeforbrug 500
Dakningsbidrag 850
Diverse kapacitetsomkostninger 230
Indtjeningshidrag 620
Afskrivninger 105
Resultat far renter 515
Nettorenter 85
Aretsresultat 430)

Balance ultimo 2002 | |
Aktiver | Passiver
Anlaegsaktiver Egenkapital 730
Ejendommen Storegade 13 1.200 Langfristet geeld
2 varevogne 560 Kreditforeningslan 740
Heraf afskrevet 240 320 Kortfristet geeld
Omseetningsaktiver Kassekredit 640
Varelager 340 Leverandgrer 200
Debitorer 450 | alt | 840
Aktiver i alt 2.310 Passiver i alt 2.310

a) Forsgg at belyse risikobegrebet for denne forretning. Prov at lave en
oversigt over, hvilke ulykker, der kan taankes at overga el-forretningen.
b)  Hvor mange af de ulykker kan der tegnes forsikring imod?

Lad os betegne en haandelse, der kun sker 1 gang ud af tusinde, som en sjadden haandel se.
Dem ser man typisk bort frai praktiske beregninger. Men netop nar der er tale om sddanne
helt ”usandsynlige” gaddne haadelser, kan der godt veae mange af dem. Lad os antage, at
der er 100 mulige §addne haandelser. Sandsynligheden for, at mindst 1 af dem sa faktisk
indtraeder, vil vaae 9,5 pct. Det er atsa ikke spor usandsynligt, at en gadden haandelse vil
indtraede, men vi ved naturligvis ikke hvilken.

c) Diskuter dette set i forhold til opgaven ovenfor.
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Opgave 12. Kapitalveerdi som det eneste kriterium?

En produktionsvirksomhed har en omsagning pa 200 mio. kr. og et overskud pa 10 mio.
kr. Driftsingenigren har faet et tilbud om noget nyt maskineri, som vil rationalisere driften.
Det ville betyde en investeringsudgift pa 8 mio. kr. og spare personaleomkostninger pa 1,5
mio. kr. om &ret i 10 &. Eninvesteringskalkule gav til resultat, at det ville give en
nutidsvaardi pa’” 640.000 kr. ved en kalkulationsrente pa 10 pct. og en intern forrentning pa
12 pct.

Personal ebesparelsen ville imidlertid betyde afskedigelse af 5 addre medarbejdere uden
andre beskadtigel sesmuligheder.

Synes|, at virksomhedens direktar skal ivaaksadte investeringen, eller kunne andre

hensyn tale imod?
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3. Opgaver i finansiering.

A. Lynggaards opgaver i finansiering.

B. Saxlige opgaver.

Markedsveadi kontra bogfert vaardi
GRIMEX A/S

Illustration af Gordons Formel

Den dristige virksomhed.
Kassekredit og finansi eringsbehov.

aghwdpE

Opgave 1. M arkedsvaerdi kontra bogfert veerdi.
Et anpartsselskab har opgjort sit resultat som vist nedenfor ultimo 2000 i mio. kr.

Aktiver Passiver
Ejendom 20 Egenkapital 40
Maskiner 15 Gadd 10
Omsaetningsaktiver 15
| alt 50 | alt 50

Resultatopgerelsen for ar 2000 viste fglgende:

Omsadning 100
Driftsomkostninger 80
Resultat far renter 20
Renter 1
Arets resultat 19

Virksomheden regner med en vakst i overskuddet pa 4 pct. om aret og med at udbetale 40 pct.
af aretsresultat i udbytte. Virksomheden har kapitalomkostninger pa 12 pct. (d.v.s., at
kalkulationsrenten r pa mine slides skal sadtestil 0,12)

a) Hvad er virksomhedens bogferte vaardi?
b) Hvad er virksomhedens markedsvaadi?
¢) Hvordan vil disse starrelser blive pavirket af
1) Den anerkendt dygtige unge direkter forlader selskabet?
2) Ejendommens vaadi stiger med 5 mio. p.g.a konjunkturerne?
3) En medarbejder i virksomheden bliver degmt for spirituspavirket karsel i
virksomhedens tjeneste og skal betale erstatning for personskade pa 1 mio. kr.?
4) EU overvejer at liberalisere markedet, s konkurrence fra tredjelande bliver
en mulighed?
5) Der fremkommer en ny og mere effektiv maskine til produktion af
virksomhedens hovedprodukt?
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Opgave 2. GRIMEX A/S

| ndustri aktiesel skabet GRIMEX offentliggjorde i februar 2001 sin &rsberetning. | henhold til
regnskabet havde det en aktiekapital pa 100 mill .kr. fordelt pa aktier af 100 kr. Det havde et

overskud pa 178 mio. kr. og bekendtgjorde, at det ville falge sin fastlagte udbyttepolitik med at
udbetale 30 pct. af overskuddet, medens resten ville blive henlagt.

Selskabet var noteret pa K gbenhavns Fondsbears og havde ultimo 2000 en kursvaadi pa 2120.

a) Hvor stor er markedsvaadien af GRIMEX A/S?
b) Hvordan er P/E forholdet?
c) Er dette P/E forhold unormalt i forhold til andre industriaktiesel skaber?*

En aktieanalytiker i en investeringsforening anvendte for den slags investeringer et
kapitalkrav pa 0,12, altsar = 0,12. Han regnede med, at vakstraten i overskuddet i |abende priser
for GRIMEX A/Sville vaae 0,08. Pa den baggrund konkluderede han, at han ikke ville kabe
aktien til sin investeringsforening.

d) Hvilken vaadi ndede aktieanalytikeren til?

€) Hvad kan vaae drsagen til, at han nr til et andet resultat end fondsbersen?

Opgave 3. lllustration af Gordons formel.

| nedenstdende tabel er vist udviklingen i hhv. Nettoresultat (" Earnings’) og i udbytteprocent
for SAS og Lundbeck

1998 1999 2000 2001 2002
SAS Nettoresultat 2.134.000 1.379.000 2.135.000(-1.064.000 -132.000
Udbytte % 40 40 45 0 0
Lundbeck [Nettoresultat 293.900 307.000 615.800 984.800 1.311.400
Udbytte % 32 41 11 17, 23

Diskuter anvendelsen af Gordons formel pa disse to virksomheder. Find evt. selv flere
eksempler fraKgbenhavns Fondsbears.

! Sekurslisten i et dagblad
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Opgave 4. Den dristige virksomhed. Diskuter solvens og rentabilitet for nedenstaende
virksomhed.

Resultatopgarelse 2002

Omseetning 25.000
Omkostninger 16.000
Resultat far renter 9.000
Renter 6.000
Resultat efter renter 3.000

Balance ultimo 2002

Aktiver Passiver
Anleegsaktiver 35.000 Egenkapital 5.000
Omseetningsaktiver 12.000 Langsigtet geeld 20.000

Kortsigtet geeld 22.000
I alt 47.000 | alt 47.000
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Opgave 5. Kassekredit og finansieringsbehov.

En virksomhed havde lagt fe@lgende budget for & 2003 for det manedlige salg (alle belab i
1000 kr.). Kreditsalg vil konkret sige, at der blev givet en maneds kredit.

1000 kr. Kontantsalg Kreditsalg | alt

Januar 250 300 550
Februar 200 300 500
Marts 200 300 500
April 200 300 500
Maj 200 300 500
Juni 150 200 350
Juli 150 200 350
August 150 200 350
September 200 300 500
Oktober 250 300 550
Novembe 200 300 500
December 400 600 100¢

Virksomhedens har derudover fglgende udgifter:
a)  Ravarer, som bliver beregnet med 40 pct. af manedens salg.
b)  Kapacitetsomkostninger pa 200, som bliver betalt |abende ved manedens udgang
c)  Lenomkostninger pa 100, som bliver betalt |gbende ved manedens udgang.
Virksomheden havde i december 2002 et kreditsalg pa 310.
Virksomheden havde lavet en aftale med sin bank, der indebar
i.  Atvirksomheden skulle betale 6 pct. p.a. i rente af trask pa sin kassekredit
ii. At virksomheden skulle betale 2 pct. af maksimumsbel gbet pa kassekreditten ved
arets udgang.
iii. At virksomheden skulle have %2 pct. p.a. i rente af positivt indestéende pasin
kassekredit.
iv. At der skal beregnes renter hver maned af saldoen pa kassekreditkontoen, men
renterne skal farst betales ved arets slutning.

Virksomheden gnskede til stadighed at have en kassekredit, som overstiger det forventede tragk
med 50.

Spargsmal 1. Vis udviklingen i virksomhedens likviditet igennem 2003.

Spargsmal 2. Hvor stor bliver den gnskede kassekredit?
Spergsmal 3: Hvor stort bliver virksomhedens forventede overskud?

Virksomheden overvejede at af skaffe kreditsalget. Den forventede, at den kunne havde det
samme salg, hvis den afskaffede kreditsalget og indfarte en kontantrabat pa 2 pct. Da kreditsal get
foregik til sarlige kunder, skulle der kun gives kontantrabat til disse og ikketil alle.

Spargsmal 4. Er det en god idé at af skaffe kreditsalget?
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4. Opgaver i omkostningsteori og internt regnskab

I. Opgaver i omkostningsteori

Opgave 1 — Indkgb pa grenttor vet.

En grossistvirksomhed kaber ind hver dag pa granttorvet. Man har konstateret, at sa laange
man keber 100kg eller derunder af en bestemt vare, er noteringen rimelig fast pa 7 kr.. pr kg. Skal
man en dag bruge mere end 100kg, stiger noteringen derefter med 0,02 kr. pr kg for hvert kg, man
eftersperger ud over de 100 kg.

Bestem gramse, gennemsnits og totale variable omkostningsfunktioner

Opgave 2 — Opgave i omkostningsfunktioner

En virksomhed har gennem laangere tid studeret omkostningerne forbundet med produktionen
af en bestemt vare og har fundet frem til, at de marginale omkostninger ved at producere den ferste
enhed er 99 kr.. Herefter falder de marginale omkostninger med 1 kr. pr stk., man yderligere
producerer, indtil man ndr ned pa en omkostning pa 50 kr. ved en produktion af enhed nr. 50. |
produktionsintervallet 50-100 stk. er MC konstant 50 kr.. Ved produktion herudover stiger de
marginale omkostninger pr. stk. med 0,50 kr. for hver yderligere enhed.

Bestem gramse, gennemsnits, og totalomkostningsfunktioner.

Opgave 3 —Korshak Dagblad

Korshask dagblad trykker en reklameavis til lokalomradet. Materialeomkostningerne udger
0,80kr. pr avis til papir og 0,30kr. til andre omkostninger. Afhaangigt af manedsforbruget af papir
er det muligt at opna starre eller mindre kvantumsrabatter pad manedsindkgbet af denne ravare. En
manedlig produktion pa 10.000 aviser medfaerer en rabat pa 10 %, 20.000 aviser medfarer 20%
rabat og 40.000 aviser medferer 30 % rabat.

Beregn og vis grafisk, hvorledes marginal, gennemsnits og total omkostning pa manedsbasis
afhaenger af antallet af trykte aviser.

Opgave 4 — Sikker Dataservice

Sikker Dataservice har netop afduttet udviklingen af et nyt produkt. Man er derfor ved at
tradfe beslutning om priser for produktet og de service besag, dette vil kraave.

| denne sammenhaang @nskes en beskrivelse af de omkostninger, der er knyttet til servicebesag.

Tidsforbruget pr. servicebesgg vil afhaange af, hvor mange méanedlige servicebesag, der
gennemfares, idet rutine spiller en stor rolle. | samarbejde med medarbejderne har man udarbejdet
en beskrivelse af sammenhaangen mellem antal besgg pr. maned og det gennemsnitlige tidsforbrug

pr besag:

Antal servicebesgg pr. md. Gennemsnitlig tidsforbrug pr. besag (timer)
1 (regn med 0) 8
10 4
50 3
100 2

Den medarbejder, der udfarer servicebesaget, er p& timelgn og fér en len pd 170kr. i timen. En
servicevogn med udstyr leases for 8.000kr. pr maned (alle omk. er inkluderet heri). En servicevogn
har en kapacitet pa 50 servicebesag pr. maned. Det antages, at AV C er stykvis liness.
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Beregn, hvorledes marginal, gennemsnits og totalomkostning pa manedsbasis afhaanger af
antallet af beseg.

Opgave 5 — Zitech.
| computerfirmaet Zitechs magasin for februar/marts 2001 er der angivet felgende priser for
netvaakskabler af typen "Fiber optisk kabel (ST conn.), 62.5/125 U Multimode" :

1 meter 290 kr.
5 meter 435 kr.
15 meter 495 kr.
30 meer 745 kr.
100 meter 1.995 kr.

Beregn gramseomkostningerne for en meter optisk fiber. Kommenter.

Opgave 6 - Faer geselskabet Vegger @.

Fargesel skabet Veggero sejlede fra Svendborg til @en Veggerg i det fynske ghav. Der boede
omkring 200 mennesker pa gen. Faargen sgjlede hver dag dret rundt. Det havde indtil & 2000 sgjlet
6 turetil Veggerg, kl. 7, 9, 11, 13, 17 og 18, men fra januar 2000 var driften blevet reduceret, sa de
to sejladser midt pa dagen var blevet indstillet. Fargen havde en kapacitet pa 60 passagerer og 10
lastbiler eller 14 personbiler. | gennemsnit var der imidlertid kun 20 passagerer, en 3-4 personbiler
og en 4-5 lasthiler.

Nedenstéende er givet tal fra resultatopgarelsen de sidste 5 4.

Feergeselskabet Veggerg

Resultatopggrelse 1998 1999 2000 2001 2002
Nettoomseetning
Passagerer 876.000 855.000 832.000 845.000 851.000
Lastbiler 496.000 512.000 506.000] 516.000 522.000
Post 76.000 74.000 75.000 77.000 79.000
| alt nettoomseetning 1.448.000 1.441.000 1.413.000 1.438.000 1.452.000
Omkostninger
Lgn
Badferere 460.000 484.000 452.000 466.000 472.000
Matroser 360.000 372.000 331.000 349.000 351.000
Maskinmestre 400.000 414.000 396.000 402.000 411.000
Lon i alt 1.220.000 1.270.000 1.179.000 1.217.000 1.234.000
Breendstof 470.000 485.000 395.000 370.000 412.000
Smareparationer 35.000 42.000 25.000 33.000 38.000
Administration 114.000 122.000 135.000 143.000 153.000
Indtjeningsbidrag -391.000 -478.000 -321.000 -325.000 -385.000




Afskrivning pa bad 112.000 112.000 112.000, 112.000 112.000
Resultat far renter -503.000 -590.000 -433.000 -437.000 -497.000
Renter 120.000 116.000 122.000, 115.000 111.000
Ordineert resultat far

tilskud -623.000 -706.000 -555.000 -552.000 -608.000
Tilskud fra Fonden til statte

af smager 540.000 540.000 570.000 570.000 570.000
Ordineert resultat -83.000 -166.000 15.000 18.000 -38.000

Spargsmal 1. Foretag en opdeling i faste og variable omkostninger.

Spargsmal 2. Antag, at de gennemsnitlige variable omkostninger er konstante og tegn
omkostningskurven.

Opgave 7 - Teammer mester en.

En middelstor tammervirksomhed i Nordvestgadland beskadtiger relativt fast 10 tamrere og
lidt varierende 5-7 ufaglaate medhjedpere. Man kunne godt fafat i flere faglaate tamrere, men i sa
tilfad de skulle man betale 10 pct. merei lan, ikke blot til de nyansatte, men ogsatil de fast
beskadtigede, som ikke ville finde sig i, at de nyansatte fik mere i lan end dem selv. De ufaglaate
fik derimod den lokale markedsl gn.

Den 30.april var virksomheden i den situation, at den efter industriferien skulle i gang med en
sterre udbygning pa det lokale plejehjem, der ville beskatige hele virksomheden, men indtil da
var der kun beskadtigelse til 7-8 mand. Men den 30.april indlgb der en forespergsel, om
virksomheden ville afgive tilbud pa en tilbygning til et hotel.

Tammermesteren tog ud og besigtigede forholdene og réede frem til falgende:

1. Der skulle bruges 3 faglaate og 1 ufaglaat i 3 maneder til opgaven.

2. Der skulle bruges noget solidt tammer til opgaven, som tammermesteren dog havde
palager. Han havde oprindelig kabt det for 50.000, men det var siden steget med 20 %.

3. Der skulle bestilles noget sarligt finer fra en finerfabrik, som samlet ville koste
40.000 kr.. Denne finerfabrik havde en rabatordning, s der blev ydet 10 pct. rabat pa det
arlige keb, nér, hvis dette oversteg 100.000 kr.. Tidligere i aret havde virksomheden kabt
for 80.000 kr.. hos den pageddende finerfabrik, men skulle ikke bruge denne type finér til
plejehjemmet.

Virksomheden plejede at kalkulere pa falgende bade: Forbruget af faglaat arbejdskraft blev
and &et. Der blev regnet med den gaddende timelgn pa 120 kr., og den samlede tilbudspris blev
beregnet som " Timeforbruget af faglaat arbegdskraft x 120 x 2,5”, hvor faktoren 2,5 var en mark-
up, der skulle daskke virksomhedens faste omkostninger, dens forbrug af ufagleat arbejdskraft
samt fortjeneste. Til dette blev lagt udgiften til rAmaterialer efter regning. En opgave pa 40 timer
og med et materialeforbrug pa 10.000 kr.. blev sdledes beregnet til 40 x 300 + 10.000 = 22.000
kr..

Spergsmal a: Hvilken pris ville temmermesteren forlange med sin normele
kakulation? Hvad synes du om denne made at kalkulere tilbud pa?

Spargsmal b: Hvad er den mindste pris — bundprisen -, som tgmmermesteren kan
tilbyde hotellet uden at tabe penge pa tilbuddet? (Ved besvarelsen ma du anlasgge dine
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egne begrundede forudsagninger). Kommenter forskellen mellem dette resultat og svaret
under spargsmad a.

Temmermesteren har ad omveje hert, at hotelgeren regner med, at ombygningen kommer til at
koste orkring en halv million. Han har ogsa hert fra sine kolleger, at de er travit beskaeftiget med
at reparere sommerhuse.

Spargsmal c: Hvilket tilbud ville du give til hotelgjeren?

[I. Opgaver i internt regnskab

Opgave 8 — CAD
| en stiliseret udgave har Center for Anvendt Datalogi f@lgende struktur:

Omkostningsstruktur for CAD

Faste omkostninger 1 million
V ariable omkostninger 1 million
| dt 2 millioner

Fordeling pa fag

@konomi 70 pct.
Statskundskab 10 pct.
Fakultetskontor 10 pct.
Sociologi 7 pct.
Antropologi 3 pct.
lat 100

Der er enighed mellem fagene om, at CAD skal have sine omkostninger daskket, og at
fordelingsnaglen skal vaae det faktiske forbrug.

Det teologiske fakultet har imidlertid forespurgt, om de kunne blive tilknyttet CAD; det ville
betyde en foregelse af aktivitetsniveauet med 10 pct., men ville ikke medfare spring i de faste
omkostninger. Dette fakultet har imidlertid ladet skinne igennem, at det kun ville betale
marginal omkostningerne, da de faste omkostninger jo alligevel skal betales.

a) Diskuter dette fordag.

b) Ville det spille nogen rolle for jeres standpunkt, hvis der var tale om en institution af privat
karakter?
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Opgave 9 - Boldklubben 1910.

Boldklubben af 1910 havde til husei en hal, der var kommunalt gjet og udlejet pa favorable
vilkar. Klubben bestod af 3afdelinger, en afdeling for indenders fodbold, en handboldklub og en
basketballklub. B1910 havde den aftale med kommunen, at kommunen ville daskke halvdelen af
omkostningerne, men at den i gvrigt skulle hvilei sig selv, d.v.s. hverken have over- dler
underskud. Baggrundenfor det kommunale tilskud var et gnske om at stette fritidslivet og
ungdomsarbejdet i kommunen, reelt et gnske om at holde de unge mennesker vak fra gaden. Og
faktisk blev en hel del kontingenter, issa for de unge, betalt af andre kommunale kasser.

Boldklubben af 1910

Halleje 1.000.000
Inspektgr 250.000
@konomisektion 200.000
Renggaring 1.000.000
Seerligt tilsyn 900.000
Div. omkostninger 500.000
Omkostninger i alt 3.850.000
Indteegt fra cafeteria 550.000
Kommunalt tilskud 1.925.000
Arligt underskud 1.375.000

Fodbold |Handbold|Basketball | alt

Antal medlemmer 120 220 30 370
heraf under 18 70 80 22 172
Benyttelse, antal timer/uge1 15 40 14 69
heraf i weekenden 10 14 0 24

Note 1: Hallen er lukket i 4 uger i juli.

Bestyrelsen for B1910 skal forelasgge et fordag til fordeling af omkostningerne pa den
kommende generalforsamling.

Ved beregningen af medlemskontingentet matte bestyrelsen fornuftigvis tage hensyn til
falgende kendsgerninger:

- At i gkonomisektionen var halvdelen af omkostningerne afhaangige af mediemstallet
I de 3 foreninger, medens resten var afhaangig af antallet af afdelinger.

- At der var tradition for, at alle poster, der ikke havde saalige forhold, blev fordelt
efter benyttelse

- At det saalige tilsyn i det vassentlige vedrarte handbol dklubben, da det isaa var den,
der havde de arrangementer, der medfarte udgifterne
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- At stort set alle indtasgterne fra cafeteriet kom fra handbol dklubbens medlemmer.

- At der var en del medlemmer, der mente, at den hidtidige praksis med et fast
medlemskontingent var urimelig, og at der i stedet burde vaare et fast medlemskontingent
0g en brugerbetaling pr. time for hallen

- At basketballklubbens formand var i saalig grad savel veltalende som aggressiv i
varetagelsen af sine medlemmers interesser.

- At der var idelige skamderier mellem klubberne om fordelingen af tiden, issar om
weekenden.

Lav pa denne baggrund en beregning af medlemskontingentet, under forudsagtning af,
1. atdeterensforalle

2. at unge betaler halv pris
3. at hver afdeling betaler sine direkte omkostninger efter den ssadvanlige

fordelingsnagle
4. at man overgar til en fordeling efter en ren betaling efter hver times
benyttelse

Hvilket fordag ville du selv synes var rimeligt?
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Opgave 10 —Albex A/S

Virksomheden Albex A/S bestar af 3 produktionsafdelinger samt 3 fadlesafdelinger, nemlig en
rengeringsafdeling, en I'T afdeling og et skonomikontor. Afdelingerne har hidtil vearet styret af det
princip, at den enkelte afdeling skulle maksimere bruttofortjenesten, d.v.s. salgsprisen — de direkte
variable omkostninger. De enkelte afdelinger havde felgende situation: Pa grund af
konkurrencesituationen var priserne i det vassentlige givet udefra, og virksomheden havde en
betydelig erfaring med hensyn til forlgbet af de direkte omkostninger. Der synes at gadde
fagende:

Salgspris Direkte graeenseomkostninger
Afdeling 1 10.000 2000 +60 x
Afdeling 2 8.000 1500+ 40x
Afdeling 3 7.000 2600+70x

Spergsmal 1: Hvad er den optimale produktion i de 3 afdelinger? Hvor stor er omsagtningen
og de direkte omkostninger i de 3 afdelinger? Hvor stort er virksomhedens overskud?

Virksomheden havde imidlertid analyseret de indirekte omkostninger og var néet til fglgende

Faste Variable omkostninger ldt
omkostninger
Rengering m.v 120000 20000 140.000
IT 450000 170000 620.000
@konomikontor 230000 50000 280.000

Virksomheden beduttede derfor, at det ville vaae fornuftigt at belaste de variable
omkostninger fra den 3 fadlesafdelinger pa de 3 produktionsafdelinger i forhold til de direkte
omkostninger i de 3 produktionsafdelinger. Tanken var ferst at fordele de variable omkostninger
ud pa de 3 produktionsafdelinger i forhold til deres direkte omkostninger. Derefter ville
virksomheden beregne, hvad de enkelte afdelinger skulle betale for fadlesydelser pr. produceret
enhed.

Spargsmal 2.

a) Hvad bliver de nye gramseomkostninger i de 3 produktionsafdelinger.

b) Hvad bliver de nye optimale produktioner i de 3 produktionsafdelinger.

¢) Hvilken aandring har denne omlaggning af beregningsmetoderne medfart, hvis der ikke sker
andet i virksomheden.

Det var imidlertid erfaringen fra tilsvarende virksomheder, at ved en sddan omlasggning ville
der blive sparet pa de variable omkostninger til rengering, IT og gkonomiydelser. Det forlad i
branchen, at man kunne regne med besparelser pd mindst 25 procent.

Spargsmal 3. Hvordan vil virksomhedens situation se ud, hvis der faktisk opnas besparelser pa
25 pct.?
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5. Opgaver i optimering.
A. Opgaver til malsagningsfunktionen

Opgave 1. Den traditionelle anvendelse.

En virksomhed overvejer at investere 200.000 kr., som vil give en omsagningsforagelse pa
500.000 det farste & med en forelgbig stigning pa 5 pct. om aret i de 4 efterfalgende ar. Samtidig
far vi en stigning i diverse omkostninger pa 180.000 det farste & med en stigning ligeledes pa 5
pct. om aret. Lanomkostningerne er 200.000 kr. det farste ar, og lenstigningstakten er 6 pct. om
aret.

For hvilken vaardi af stigningstakten til omsagningen bliver kapitalvaadien af investeringen
netop lig med 0?

Opgave 2. L gsning af en kompleks ligning 1.
Find lasningen for falgende funktion

f(X) =% - (x+5)* +3x -5=0

Find vaadien af funktionen i en passende omegn af |gsningen og tegn disse vaadier op i et
diagram.

Opgave 3. Lasning af en kompleksligning 2.
Find l@sningen til funktionen

f(x) = €% + In5x - 3x + 0,17
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B. Opgaver i optimering.

Opgave 1. Prisdifferentiering.

En virksomhed har beregnet, at efterspargsel skurve pa hjemmemarkedet har formen p = 200
—0,2 x, medens den pa eksportmarkedet har en efterspargsel skurve pa p = 150 - 0,3 X.
Virksomheden har beregnet, at dens omkostningsfunktion kan ansl&s til 0,01¢ + 10x + 8000.
Hvad er den optimale pris og meangde pa de to markeder?

Opgave 2. Beregning af efter spar gselskurve.

En virksomhed har for gjeblikket en produktion pa 20.000 enheder til en pris af 37 pr. stk.
Virksomheden overvejer at sadte prisen op til 40 kr./stk. og antager, at den vil kunne ssdge 19.000
enheder til den pris. Virksomheden har omkostningsfunktionen TC = 250.000 + 23,5x

a) Find den formodede efterspargsel skurve.
b) Find den optimale pris og maagde og kommentér denne | gsning.

Opgave 3. Er lgsningen MR = MC entydig?
Springvist variable omkostninger, den hgjere tekniks lov mm indebagrer, at der kan komme huller
og knak i graanseomkostningskurven, sa den bliver diskontinuert. Gedder det samme for
granseomsadningskurven?

Kan betingelsen MR = MC selv med MC = konstant have flere forskellige |@sninger?

Opgave 4. Optimering ved springvist variable omkostninger.

En bagermester overveer at udvide sin forretning. Han har p.t. 6 svende ansat, og hans san har
beregnet hans afsegningskurve til p = 20 — X, hvor x er den maangde, som en svend kan producere
i Igbet of et &r. Hans omkostningsfunktion er TC = 40 + 6x for x £ 6. Ved en udvidelse vil de faste
omkostninger imidlertid stige med 5 om aret.

Kan udvidelsen betale sig? Illustrer svaret grafisk.

Opgave 5. L earning by doing.

En fabrikant af biogasanlagg har udviklet en ny type anlagg, som det ferste & som prototype
kostede 5 mio. kr. at producere. Han regner med, baseret pa tidligere erfaringer, at omkostningerne
vil falde med 15 pct., hver gang han producerer 30 stk., ndr han farst opnar erfaring med
produktionen. Han regner med at kunne af satte 15 stk. om &ret.

Ud fra erfaringer med andre typer af anlagg regner hanmed, at han kan ssdge dem for 4 mio.
kr. stykket, og at prototypen vil kunne overlevei 10 ar, far den bliver foraddet.

For at ivaarksadte produktionen har han engangsomkostninger pa 10 mio. kr. Kan det betale sig
at ivaarksadte produktionen med en kalkulationsrente pa 8 pct.?

Opgave 6. Maksimering med spar som infor mation.

En virksomhed har konstateret, at den i to perioder har haft et produktionsomfang for en given
vare x pa 3.500 i periode 1 og 4.500 i periode 2. De samlede omkostninger har vaaret 870.000 kr.
hhv. 1.020.000 kr., og den samlede omsagning hhv. 905.000 og 1.200.000. Virksomheden mener,
at forholdene i det vaesentlige har vagret uaandrede, sa de to observationer for perioderne 1 og 2 kan
siges at ligge pa samme omkostningskurve hhv. efterspgrgselskurve.

Da virksomheden ikke har anden information, antager den, at der er tale om en
linesa omkostningsfunktion TC = F + cx, hvor F er de faste omkostninger og ¢ de marginale
omkostninger, og en linesa efterspergsel sfunktion p = ax + b, a<0, b>0.

Find den optimale pris og maangde samt profitten i optimum.
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Antag, at virksomheden erkender, at der er en usikkerhed pa + eller — 10 pct. ved
fastsadtel sen af graanseomkostningerne. Synes du, at en sadan usikkerhed ligger inden for eller
uden for det rimelige?

Hvad bliver da de optimale maangder og tilherende profit?

Beregn den procentvise nedgang i profit malt i forhold til den optimale profit.
Kommenter dissetal.
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C.Opgaver i LP

Opgave 1. Abstrakt opgavei Linesar Programmering.
a) Los falgende LP problemmed anvendelse af solver
MAX:5A +2B

SUB: A+B £ 15
3A+B £ 20
A+ 4BE£ 25
A 30
B 30

b) Hvad bliver skyggepriserne pa de 3 restriktioner
c) Las problemet med den alternative malfunktion

MAX: -0,1*A% + 5*A -0,1*B? + 0,2*B.

Opgave 2. LP i en produktionsvirksomhed.

En virksomhed rader over 4 maskiner i 37 timer til produktionen af varerne A, B og C. Vare A
kraever 2 timer for maskine 1, 1,5 time for maskine 2, 0,5 time pa maskine 3 og 4 timer pa maskine
4. Vare B kraever en times maskintid for alle maskiner. Vare C kraever 2 timer pa maskine 1 og 2
og 3, og 1,5 time pa maskine 4.

Vare A giver 800 kr. i dakningsbidrag, vare B giver 900 kr. i dakningsbidrag og vare C giver
1200 kr. i dakningsbidrag.
a) Hvad er den optimal e ugentlige produktion?
b) Hvad sker der, hvis virksomheden kan fa overtat de ansatte til at arbejde 3 timer ekstra
om ugen til normal 1an?
¢) Hvad sker der med den optimale |@sning, hvis produktionschefen finder ud af, at man ved
at forbehandle vare A i en ekstra time pa maskine 3 kan spare 2 maskintimer pa maskine 4?

Opgave 3. LP anvendt pa et forureningsproblem.

| en lille provinsby findes der 3 fabrikker. Fabrikkerne producerer 2 typer af forurening nemlig
1=svovldampe og 2=spildevand.

Pafabrik 1 koster det 40 kr. at behandle 1 ton affald, som reducerer forurening 1 med 0,1 ton
og forurening 2 med 0,45 ton.

Pa fabrik 2 koster det 30 kr. at behandle 1 ton affald, som reducerer forurening 1 med 0,2
ton og forurening 2 med 0,25 ton.

Endelig koster det 60 kr. at behandle 1 ton affald pa fabrik 3, hvilket reducerer forurening 1
med 0,5 ton og forurening 2 med 0,4 ton.



Amtets teknik- og miljgmyndighed, der gnsker at reducere den samlede forurening, har
beregnet, at man som minimum skal have reduceret forurening af type 1 med 30 ton, mens
forurening af type 2 skal reduceres med 40 ton, for at man kan hjadpe miljget bedst.

a) Opskriv et linesat programmeringsproblem for de 3 fabrikker, idet man gnsker at
imadekomme amtets krav pa den billigst mulige made.

DVS,, vi antager, at der er:
1) Proportionalitet i malfunktionensaledes, at uanset sterrelsen af det behandlet affald vil et
ekstra ton altid koste den angivne pris.
2) Addivitet i malfunktionen, sdledes at vi blot kan laggge alle tal sammen

b) Las det linesae programmeringsproblem vha. problemlgseren, og find den
forureningstype, som virksomhederne helst vil vadge at reducere, hvis amtet finder ud af, at der
skal som virksomhederne helst vil vadge at reducere, hvis amtet finder ud af, at der skal reduceres
forurening med et ekstra ton.



D. Alternativer til profitmaksimering.
1. En konkret illustration.
En virksomhed har fglgende data:

Ravareomkostninger pr. enhed: 10 kr.

En arbegjder producerer 8 enheder pr. arbejdstime.

Et arbejdsar er erfaringsmasssigt 1680 arbejdstimer.

Arbejdslignnen er 125 kr. i timen.

Der er faste omkostninger pa 20.000.000 kr./ar.

Efterspargsel sfunktionen har formen: 60 — 0,00001x, hvor x er produceret (= solgt) maangde.

Traditionel profitmaksimering: Find den optimale maangde, det optimale antal arbejdere og
den maksimale profit ved amindelig profitmaksimering. Tegn profitfunktionen (Profitten som en
funktion af maangden) op i en omegn af den optimale |asning og diskuter dens udseende.

Omsatningsmaksimering: Hvad bliver maangden, antal arbejdere og profitten ved
omsagningsmaksimering?

Konvertering af Ian til aktieudbytte: Hvad bliver masngden, antal arbejdere og profitten, hvis
alle arbejdere afstar fraat falgn imod at faen andel af virksomhedens overskud?

M edar bejder gjede virksomheder: Hvad bliver maangden, antal arbejdere og profitten, hvis
arbejderne overtager virksomheden som et kollektiv, hvorefter de maksimerer profitten pr. ansat,
idet de dog kan regulere pa antal ansatte?

Hvilei sig selv: Hvad bliver maangden og antal arbejdere, hvis virksomheden skal hvilei sig
sv?



6. Afsatningsekonomi.

Opgave 1. Markedsbegreber.
Hvor stort er det potentielle marked for bredbandsforbindelser?
a) Hvor stort er det effektive marked for gkonomiuddannelser?
b) Hvis man opfatter det latente marked for gkonomiuddannel ser som de avrige?
universitetsuddannel ser, hvor stort er sa det potentielle marked for gkonomiuddannel ser?
c) Det @konomiske Studienaayn gnsker at forgge antallet af politstuderende. Skal det
koncentrere sig om det effektive marked eller det potentielle marked? Det virker jo
naaliggende at koncentrere sig om det effektive marked snarere end det potentielle.

Opgave 2. Producent- eller konsumentkriterier.
| dagbladet Politikens tidligere Internettillaag optradte der den 5’ april falgende annonce fra
MultimediaWorld:
Bagbar Compaq Presario 12XL403
Intel Celeron 700 MHz
6 GB hard disk, modem
CD-ROM/diskettedrev
12,1” TFT farveskeam
MS Windows ME DK
MS Word, Works, m.fl.

Forsgg at oversadte denne annonce til konsumentkriterier.

Opgave 3. Switching costs for husholdninger.
Hvor store er switching costs for en forbruger pa fagende markeder: Switching costs =
omkostninger ved at skifte leverander.
a) Cowboybukser
b) Husstandsforsikring
C) Avis.
d) Dagnkiosk
€) Blikkenslager
f) Tandlage
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g) Tekstbehandlingsprogram
h) Blakpatroner til printer?

Opgave 4. Switching costs for virksomheder.

Hvor store er switching costs for en virksomhed ved at skifte
a) Papirleverander

b) Bank

c) Catering firma

d) Advokat

e) Reakreditinstitut

Opgave 5. Markedet for studieturetil Bruxelles.
Forestil dig, at du fik den idé at lave en studietur til Bruxelles pa deltagerfinansieret basis.

Hvordan ville du undersage markedet for dette?

Opgave 6. Mar kedsferingen af en bog.
Forestil dig, at du som indehaver af et forlag har faet rettighederne til en ny fransk roman,

savel spandende som halvpornografisk, der har vaaet en stor succesi Frankrig.

Hvordan ville du markedsfgre den i Danmark?

Opgave 7. For skellige typer virksomhedspr ofil.

Giv eksempler fra den danske virkelighed pa

a

-~ 0o 2 0 T

0.

En markedsleder.
Markedsudfordrer

En markedstil passer

En risikoavers virksomhed

En risikosagende virksomhed
En vakstorienteret virksomhed

En profitorienteret virksomhed

Tror du, der er typiske sasmmenfald mellem disse 3 kategorier, eller tror du, at de er stort set
fordelt uafhaengigt af hinanden?
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Opgave 8. Det lokale monopol ?

Karakteriser konkurrencesituationen for din lokale bager

Opgave 9. Skimming pricing eller penetration pricing?
Hvis du som forlaggger skulle prisfastsette en ny roman af Frederick Forsyth, ville du sa

anvende skimming pricing eller penetration pricing?

Opgave 10. Afsstningspar ametre
Angiv varer, hvor fglgende parametre ma antages at spille en betydelig rolle for salget:
Indpakning
Garantiordning
Serviceordning
Forretningens trovaadighed
Reservedel spolitikken
Sortimentets bredde
Sortimentets dybde

Prisen

- 0o Qe T P

«Q

Opgave 11. Var ebegr ebets afgrsensning.
Skal museumsbesag sadges som faglige udstillinger eller som totaloplevelser? Louisiana

tilsiger, at det skal ske som totaloplevelser.

Opgave 12. Internettet som salgskanal.
Internettet angives at have et stort besparingspotentiale for forbrugerne ved at eliminere
mellemmaand sésom detailhandelen. Diskuter denne pastand.?

Opgave 13. Markedsfaring til forbrugereeller til detailhandel?

Antag, at du som producent af vaskemaskiner har produceret en ny vaskemaskine med
indbygget, terretumbler, der i modsaetning til de @vrige pa markedet er simpel at operere, sa
forbrugerne sparer penge og plads. Hvordan ville du markedsfere den, direkte over for forbrugerne
eller over for de store kasdebutikker?

2 Hvis du vil diskutere det pa basis af reel viden, kan du konsultere Journal of Economic Perspectives, Winter 2001,
som indeholder let tilgaangelige og fagligt hgjt kvalificerede artikler om emnet.



Opgave 14. Nichebegr ebet.
Angiv et nicheprodukt fra bilmarkedet?

Opgave 15. Markedssegmenter.
Hvilket markedssegment sigter dagbladet Information pa?

Opgave 16. Den logistiske kurve.

For en ny vare antager marketingchefen, at det samlede marked er pa 20.000, at konstanten a
kan sadtes til 50, samt at konstanten k kan sadtestil 0,2. Vis den logistiske kurve for disse vaadier.
Hvor meget er der i alt solgt efter 10 &r? Hvad bliver det forventede &rlige salg i ar 4?
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Eksamensopgave Juni 2003

Erhvervsgkonomi

Besvarelsen afleveres senest fredag d. 6juni 2003 kl.10.00 pa
eksamenskontoret, . Kannikestrasde 13 i 10 eksemplarer.

Der vil ved vurderingen a opgaven blive lagt vasgt pa a
forudsadgningerne for beregningerne er klart praiseret, og at valget af
forudsagninger er begrundet, ligesom der vil blive lagt vasgt pa en klar og
paadagogisk fremstilling med ordentlige tabeller og figurer.

Der kan i opgaven forekomme overfladige oplysninger og manglende
oplysninger. | tilfadde af manglende oplysninger ma den enkelte gruppe
angive sit bedste skan og begrunde dette.

Det understreges, at den enkelte gruppe ikke ma sage hjadp fra
andre uden for gruppen, hverken andre grupper eller andre personer.
Overtreedelse af dette vil blive behandlet efter universitetets
almindelige ordensregler.

Faer geselskabet Veggerg A/S

Lars Larsen havde boet pa Havnefogedens Gard i Veggerby i alle de 53 ar, han havde levet.
Veggerby ligger pa gen Veggerg i det sydfynske ghav, 40 minutters sejlads fra Faborg, og bestar
af et halvt hundrede huse, hvoraf dog flere er ubeboede. Veggera er en @ pa omkring 1500 ha med
en rakke store garde. Da jorden er frugtbar, havde der oprindeligt vaaret en del mennesker
beskadftiget med landbrug pa gardene tillige med nogle fiskere, der drev kystfiskeri. Men
landbrugets mekanisering havde sat et drastisk prasg pa gen. Hvor der tidligere boede hen imod
1000 mennesker, var der nu ikke bosat mere end omkring 400 mennesker pa gen, de fleste lidt
addre. Lidt fra Veggerg, neamest som en trekant med Faborg, |a den vessentligt mindre @ Bjarng,
der havde en tilsvarende erhvervsstruktur.

| de seneste & var det dog, som om tendensen til affolkning var vendt. Der var kommet et par
tegnestuer, der havde benyttet sig af, at gendomspriserne var lave, og at der var en meget smuk
natur. Den nye I T-teknologi gjorde, at man kunne arbejde naesten updvirket af arbejdsstedet, og det
var muligt at komme til Odense pa godt en time og til Kegbenhavn pa knap 3 timer. Ogsa et par
kunsthandvaarkere havde indset, at det var et godt sted at drive vaarksted.

Lars Larsens egen historie illustrerede disse tendenser ganske godt. Han havde giftet sig med
den jeevnaldrende Marie, som i sin ungdom havde tjent pa en af gardene, men siden havde hun
forst vaget hjemmegdende og passet deres to piger og derefter havde hun passet kontoret i
Faargesel skabet. De to piger havde imidlertid faet en uddannelse som hhv. klinikassistent og kontor
og havde indset, at der ingen fremtid var pa gen, s& de boede i Kgbenhavn og Alborg. De var godt
ad vej, men ogsa langt ad ve.

Lars Larsens far Jens Larsen havde oprindelig haft et husmandssted, men i 1972 var han
blevet udsat for en arbejdsulykke, der havde givet ham et stift ben. Da prisen pa landbrugsjord var
steget meget betydeligt pa grund af Danmarks indtrasden i Det Europadske Fadlesskab, havde han
frasolgt det meste af sin jord og kebt Feagen Veggerg. Hans sgn var derefter blevet beskadtiget
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ved faagen, farst som atmuligmand, men siden efter at have taget skibsfgrereksamen som
bédferer.

| 1979 dede Jens Larsen, og hans san og enearving overtog faagen. | 1984 var den gamle
faage blevet solgt, og det var anskaffet en ny faage, nemlig Faagen Veggerg. Ved samme
lejlighed var der blevet indgdet en kontrakt med Faborg kommune. Den bestod i, at Faborg
kommune havde finansieret 50 pct. af den nye faages anskaffelsespris mod, at der blev oprettet et
aktieselskab Faargeselskabet Veggera A/S, hvor Faborg kommune fik havdelen af aktierne.
Faborg kommune ville godt nok daekke et underskud af hensyn til den offentlige interesse i en fast
sglads, men ville skre sig en vetoret imod urimelige priser. "Urimelige priser” var blevet
defineret som, a Feageselskabet métte fastsedte priserne, sA det  fik  dakket
produktionsomkostningerne samt en forrentning pa 3 pct. over diskontoen ultimo aret af den
indskudte kapital.

Denne kontrakt forlgb i begyndelsen til begge parters tilfredshed, og i starten gav
faargesel skabet et beskedent overskud. Men efterhanden blev den utilfredsstillende isaer for Faborg
kommune, dels fordi underskuddet voksede, men lige sa meget, fordi underskuddet var uden for
kommunens kontrol; borgmesteren var treg af at skulle sege om tillasgsbevillinger i byradet.
Faborg kommune var derudover under indflydelse af den almindelige privatiseringstendens,
hvortil kom, a den type kontrakter var under angreb fra finansministeriet for ikke at give
incitamenter til omkostningsbesparel ser.

Faborg kommune gnskede derfor at traede ud af selskabet mod at betale Lars Larsen et arligt
tilskud til driften. 1 1998 blev der derfor indgdet en ny kontrakt med virkning fra primo 1999, der
som et juridisk dokument var ganske omfattende, men hvor de vigtigste bestemmelser var
falgende:

a) Faborg kommune overdrog sine aktier til Lars Larsen og var dermed ikke
laangere interessent i faargesel skabet.

b) Faborg kommune skulle have tilbagebetalt halvdelen af den bogferte veadi af
Faargen Veggerg, opgjort ultimo 1998. Betalingen skulle falde i 10 & med lige
store arlige rater.

c) Fargeselskabet Veggerg A/S ville fa et arligt tilskud pa 1.324.000 kr. Dette
belab skulle reguleres med reguleringspristallet.

d) Feageselskabet skulle forpligte sig til mindst 4 sejladser dagligt mellem
Veggera og Faborg, og mindst 2 daglige forbindelser mellem Faborg og
Bjerng, hver dag hele aret.

€) Dersom punkt d ikke blev overholdt, skulle der betales falgende bader til
Faborg kommune;

3 gennemfarte sejladser til Veggera:  2.000 kr.

2 - - - - 1 5.000kr.
1 - - - - : 8.000kr.
0 - - - - :12.000 kr.

Der var dog en undtagel sesbestemmelse, som omfattende bl.a. ekstremt hardt
ver defineret som stormvarsel fra Meteorologisk Institut.

f) Der skulle indferes en rabatordning af hensyn til de fastboende, sa prisen pa et
manedskort ikke matte overstige halvdelen af prisen pa 25 daglige sejladser
tur/retur.

0 Kontrakten var uopsigelig fra begge parters side i 10 &. Derefter kunne den
opsiges med 1 ars varsdl.
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Pa regnearket " Faargeselskabet Veggerg A/S’ er angivet resultatopgarelse og balance
for arene 1998-2002. Pa regnearket " Takstblad m.v.” er der givet dels de gaddende priser,
dels nogle nagleta.

Spergsmadl 1: Diskutér sammenhaagen mellem oplysningernei
regnskabet, takstbladet og nagletallene?

Spargsmal 2a: Giv pa det foreliggende grundlag en kortfattet vurdering af
denne kontrakt, set fra Lars Larsens side?

Spargsmal 2b: Giv pa det foreliggende grundlagen kortfattet vurdering af
denne kontrakt, set fra Faborg kommunes synspunkt?

| fordret 2003 skulle der udarbejdes en arsrapport, og i den forbindelse skulle der skrives
nogle linier om feargesel skabets fremtidsudsigter. Det var Lars Larsen ikke meget for; han pleede
at sige, at han var feagemand, og at revisoren métte tage sig af det gkonomiske. Men revisoren
havde insisteret pa, at det skulle meddeles i regnskabet, at Statens Skibstilsyn havde indfert
vaesentligt strengere regler, og at faagen Veggerg derfor métte forvente at sta foran en ngdvendig
hovedeftersyn. Faargen var godt nok kebt i 1984, men alerede dengang var den godt 20 &
gammel.

Pa den baggrund henvendte Lars Larsen sig til sn nabo og whistmakker Karl Gotfredsen,
som indtil et par & siden havde vaget en velrenommeret filialbestyrer i Faborg af Sydbankens
filial, men som havde foretrukket at blive fertidspensioneret, da han havde fundet bankens nye
regler om performance management utalelige. Gotfredsen ville gerne hjadpe sin nabo, sa han gik i
gang med at undersagge sagen.

Gotfredsen havde fra sin tid i banken en hel del kontakter til skibsfartsmiljeget i Svendborg,
som han ganske uhaammet trak pa. Efter en hel del konsultationer ndede han til, at der reelt var 5
muligheder:

1. Man kunne foretage de kraevede reparationer og intet andet. Det ville sikkert koste
100.000 kr. til eftersynet. Statens Skibstilsyn ville sandsynligvis a hensyn til havmiljget forlange,
at faagen fik en ny type bundmaling til en pris af 150.000. Tilsynet ville ligeledes insistere pa nyt
redningsudstyr til yderligere 100.000.

Selve reparationen i terdok ville antagelig tage 3 maneder, sa det ville blive ngdvendigt at
leje en anden faage i den periode, og der métte paregnes en udgift pa omkring 200.000 kr./maned
for at lgje en sidan faage. SA det redigtiske var, at det ville koste godt en million kroner til
eftersynet, og det endda forudsat, at Statens Skibstilsyn ikke fik flere gode ideer.

Det vagste var imidlertid, at disse foranstaltninger ikke ville tage hand om hovedproblemet,
som var, at maskineriet var neddidt, sa fargen sikkert i lgbet af nogle fa ar, formentligt 23 &r,
under alle omstaadigheder métte have en helt ny motor. En ny motor skulle specialfremstilles og
ville sikkert koste et sted mellem 4 og 6 millioner kr. Men hvis man gennemferte adle
foranstaltningerne, ville faagen sikkert med en lidt foreget normal vedligeholdelse kunne holde i
15-20 &r til, d.v.s. i resten af Lars Larsens forventede arbejdsliv.

2. Man kunne kabe en ny faarge, specielt fremstillet til formalet, fra et skibsveaft i Korea. En
ny faage ville koste lidt over 3 millioner US dollars og have en levetid pa forventet 50 ar. En ny
faarge kunne vaare klar om et par ar, og Statens Skibstilsyn ville sandsynligvis give dispensation fra
kravet om eftersyn og reparationer, hvis der dels forela en bindende kontrakt, dels en erklaging
om, at fagen ville blive taget ud af dansk faagedrift, nar den nye faage var klar. En ny faage
méite forventes at medfere en besparelse pd braandstofforbruget pd mindst 40 pct., men den
nuvagrende bemanding p& 3 personer, en badferer, en maskinmester og en matros, ville veae

52



ngdvendigt til en fawge af den starrelse, s der ville ikke vaae naevnevaadige besparelser pa
| enkontoen.

En ny faage ville kunne finansieres til en fordelagtig rente i Danmarks Skibsfond til en rente
pa 4,2 pct. p.a. som et annuitetslan over 20 & for 70 pct. af veardien. Resten métte finansieres med
et almindeligt banklan til omkring 6 pct.

Den gamle faage Veggerg ville ikke have nogen vexdi i Skandinavien, men den kunne
muligvis sadges til fjerngsten; det ville maske kunne indbringe 100-200.000 $.

3. Man kunne kgbe en 8 & gammel faage, som for gjeblikket bar navnet "Kronan”, som
Gotfredsen havde fundet via sine kontakter. Den var udbudt til salg for 15,5 mill. svenske kroner.
Alternativt kunne den lgjesi 5 & for 2 millioner svenske kroner pr. & med en forkgbsret om 5 &
for 12 millioner svenske kroner.

Kronan havde sglet i den svenske skaagard og var egentligt ikke saaligt velegnet til
omradet, da farvandet i den svenske skeagard og det fynske ghav var ret forskellige. Men savel
Lars Larsen som de andre badferere var jo rutinerede, sd de ville nok normalt kunne klare
sgjladsen. Det métte dog paregnes, at i saligt hrdt vejr métte segjladsen indstilles. Ud fra
vejrstatistikken métte det paregnes at dreje sig om 5-8 dage om aret, hvor faargen Veggerg kun
havde mattet aflyse enkelte ture i Lars Larsens tid.

Den nye faage kunne forventes at have en levetid pd omkring 30 &, maske lidt mere, men
man matte paregne, at motoren kun kunne holde en snes ar; da det imidlertid var en standardmotor,
kunne en ny motor nok installeres for omkring 3 millioner kr. Da Kronan havde en anden
motortype, ville den imidlertid nok bruge mindre bramdstof end Veggerg, men til gengadd ogsa
noget dyrere braandstof; redlt ville der vaae en forggelse i bramdstofomkostninger pa ca. 10 pct.
Kronan var imidlertid noget mindre end Veggera og maskinen kunne betjenes fra broen, sa der var
ikke noget krav om en maskinmester, men af hensyn til sikkerheden nok om en matros. Gotfredsen
var klar over, at der maske i sommermanederne kunne blive et kapacitetsproblem, men det métte
man se pa siden hen.

Det ville imidlertid ikke vaae muligt at fa specielt fordelagtige 1an til en sddan faage, sa den
métte finansieres med et normalt kreditlan som en annuitet over 15 & til en rente pa 5,6 pct. p.a
for 70 pct. af kabsveadien. Resten métte finansieres pa norma made ved opsparing eller barklan.
Man kunne nok i Sydbank paregne at fa et banklan som en annuitet over 6 & med sekundeg pant
til 7 pct. Vedrarende afskrivningsplanen ville man vaae forholdsvist frit stillet; der kunne vadges
en tidshorisont pa mellem 15 og 25 ar.

4. Man kunne anmode Faborg kommune om en fornyet kontrakt under henvisning til, at den
foregdende kontrakt stillede Lars Larsen urimeligt darligt og ikke gav mulighed for at viderefere
sin forretning pa en rimelig made. Dette kunne kombineres med en trussel om a lukke
faageselskabet, jfr. nedenfor, hvorefter Faborg kommune ville vege ngdt til at lge en
erstatningsfaarge.

5. Man kunne sammen med en revisor planlaggge faagesel skabets opher. Dette kunne besta i,
at bade Lars Larsen og Marie kunne fa drastisk forhgjede lenninger, udbetaling af udbytte,
agtepagt m.v. Ud fra lignende Situationer var det Gotfredsens erfaring, at ca. havdelen af
egenkapitalen nok kunne overfarestil Marie. Ud over de moralske problemer ved en s&dan I@sning
var der ogsa det problem, at hverken Lars Larsen eller Marie kunne vage skre pa at fa en
lanindtaggt ved andet arbejde, hvis faageselskabet opharte, hvis ikke et nyt faageselskab ville
ansadte dem. Da Havnefogedens Gard var ubelant, skulle de samaand nok klare sig, men der métte
jo gerne blive lidt til overstil deres piger.
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Gotfredsen haddede mest til Igsning 3, men métte over for sig selv indremme, at den ikke var
uden problemer.

Spargsmal 3: Er | enige i, at lasning 3 indtil videre tegner til at vege den
gkonomisk mest fordel agtige |asning?

For at fa et overblik over situationen forestillede Gotfredsen sig, at Veggera blev solgt og
Kronan blev indkabt lige i begyndelsen af & 2004. Der var ikke blevet betalt selskabsskat i arene
1998-2002 grundet tidligere ars skatteforhold, men fremover matte der regnes med, at der skulle
betales normal selskabsskat pa 30 pct. af drets overskud.

Spergsmal 4: Opstil og kommenter de forventede resultatopgerelser og balancer
for &r 2003 og 2004 for det tilfedde, at Veggera blev solgt og Kronan blev kebt lige
efter d. 1. januar 2004.

* * * * * * *

Som tidligere nsevnt var Gotfredsen godt klar over, at der kunne komme et problem med
kapaciteten. Problemet var isaq, at efterspargden ikke var jeernt fordelt over aret, men at der var
en ophobning i juli maned, sdledes at 30 pct. af trafikken, bade af passagerer og transportmidler, 1a
koncentreret i juli maned, for campingvogne drejede de sig om 50 pct.; langt den overvejende del
af trafikken gik imellem Faborg og Veggera. Gotfredsen var selvfalgelig godt klar over, at der
ogsa var et problem med kapaciteten for den enkelte dag, men hvis folk ville vaae sikker pa at
komme med den farste farge, métte de ringe og reservere plads; nar folk skulle i biografen, var de
heller ikke uden videre garanteret en billet.

Faargen Veggerg kunne transportere 2 campingvogne og 10 biler pa en tur, men Kronan, som
var godkendt til 70 passagerer, kunne kun transportere 7 biler, idet campingvogne og
lastbiler/varevogne kunne omregnes til 2 personbiler. Til gengadd kunne Kronan sejle lidt
hurtigere end Veggerg, sdledes at der pa en sgjlads FaborgVeggera-Bjarng kunne spares 10
minutter. Det ville dog betyde et ekstra braandstofforbrug pa 5 pct.

Den fartplan, som havde vaaet gaddende i mange ar, s sddan ud:

Fartplan FaborgVeggere-Bjarng fra 1/6 til 1/9

Faaborg afgang | 5.45 7.50 10.00 12.00 14.00 16.00 18.00 | 20.00

Veggerg 6.30 8.30 11.10 13.10 15.10 16.30 18.30 | 21.00
ank./afg.

Bjarng ank./afg. | 7.00 9.00 10.40 12.40 14.40 17.00 19.00 | 20.30




Gotfredsen sa 4 muligheder for at |@se kapacitetsproblemet:

a) Omlagning af fartplanen, sa Kronans hurtigere hastighed kunne udnyttes

b) Omlaggning af fartplanen, s den blev sgjlet en ekstra tur om aftenen

c) Omlagning af fartplanen, sa sgjladsen til Bjgrng blev indskraanket til det mindst
mulige i henhold til kontrakten. Turen FaborgVeggera-Faborg ville vage ca. 15
minutter hurtigere end sejladsen F&borg Bjerng-Veggera-Faborg.

d) Forhgjelse af priserne for overfarsel af varevogne/lastvogne samt campingvogne.

Specielt muligheden for at anvende priserne som rationeringsmiddel var kontroversiel. Det
ville vakke almindeligt ansted, hvis turprisen pa en campingvogn blev sat hgjere end turprisen pa
en varevogn/lastvogn. Gotfredsen vidste ogsa, at Lars Larsen ville vaare bekymret over at sadte for
at sadte prisen pa varevogne og personvogne op, fordi det altovervejende var de lokale pa
Veggerg, der blev transporteret. Men Gotfredsen havde en forestilling om, at man kunne indfere
en rabatordning for varevogne i form af et klippekort pa 10 ture, sa de reelt betalte det samme som
hidtil, medens campingvognene ikke havde praktisk mulighed for at udnytte et sidant klippekort.

For campingvognene var det en anden sag; det var udensogns turister. Dertil kom, at Lars
Larsens datter Irene for nogle & siden havde vaget lgst ansat pa den lokale campingplads, men var
blevet fyret efter et skeanderi med gjeren, sa det ville ikke genere Lars Larsen pa samme made at
sadte taksten for overfersel af campingvogne op.

Gotfredsen havde selvsagt ikke noget praecis viden om efterspergslen efter transport for
campingvogne, men han vurderede, at der var forhold, der trak i hver sin retning. Pa den ene side
var prisen for overfart kun en mindre del af de samlede omkostninger ved en campingudflugt, og
det normale var, at campisterne boede pi Veggerg i nogle dage; det trak i retning af en ret lav
elasticitet. Men i pa den anden side var der mange og nok bedre udstyrede campingpladser rundt
om pa Sydfyn, sd der var reelle dternativer for campisterne. Gotfredsen baserede derfor sine
overvejelser pa, at antallet af campister med en 50 pct. stigning i prisen ville falde med mindst 25
pct. Da han sdledes kendte to punkter pa efterspargsel skurven, ville han veare i stand til at beregne,
hvor meget prisen skulle sadtes op, for at transportbehovet kunne dakkes i juli maned.

Spergsmal 5a: Kommenter hver enkelt mulighed.
Spargsmal 5b: Hvilken kombination af muligheder ville | foreda for at dakke
transportbehovet i juli maned?

* * * * * * *

Godfredsen interesserede sig imidlertid ikke kun for de overordnede linier, men ogsa for den
|gbende drift. Issa havde han gje for to problemstillinger. Den ene var vintersgjlplanen fra 1/9 til
31/5, hvor der var 5 daglige sejladser FaborgVeggera-Bjarng. Den farste beregning, han foretog
dg, var a udregne, hvor meget der kunne spares ved at indskraanke sgjladsen i vintersgjlplanen til
det kontraktmaessige minimum.

% Gotfredsen spurgte Lars Larsen, hvor mange passagerer, der dagligt kun tog fra Bjgrngtil Veggera uden at skulle til
Faborg, og fik at vide, at det kun drejede sig om 2 personer. For at slippe for vrevl fradisse to personer tamnkte han at
give dem gratis ménedskort.
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Spargsmal 6a: Hvor stor er besparelsen ved at indskraanke sejladsen til det
kontraktmeaessige minimum ved segjlads for hhv. faargen Vegger @ og faargen Kronan?

Spargsmal 6b: Hvor meget ville der kunne vindes ved at redefinere begrebet
sommerplan, sa den tradte i kraft d. 15. juni og endte den 15. august for hhv. faargen
Vegger g og faagen Kronan?

Den anden problemstilling var prispolitikken. Godfredsen noterede sig, at priserne for
persontrafik havde veaet uaandret i de sidste 5 &. Men han diskuterede sagen laange med sine
kontakter i Svendborg, og de ndede til en art konsensus om, at hvis man satte priserne op med 10
kr. for en billet t/r Faborg, ville det kun betyde et fald i antal solgte returbilletter pa 15 pct. i juli
maned og 10 pct. i den gvrige tid; nar faldet i passagerantal ville vagre sterrei juli maned end i det
evrige &, hang det sammen med, at der var en hel del turister, der ikke var bundet til
Veggera/Bjgrng, men ogsa havde alternative udflugtsmal. Gotfredsen var godt klar over, at det var
et spinkelt materiale, men for dog at fa en fornemmelse for tallene udregnede han den optimale
pris pa en returbillet.

Spargsmal 7: Hvad er de optimale priser for en billet t/r Faborg under de
antagel ser, som Gotfredsen gjorde?

Naet sa langt inviterede Gotfredsen sine naboer over til stegte redspadter og rabarbertaate.
Efter middag viste han dem resultaterne. Lars Larsen blev bade glad og bekymret. Glad, fordi der
trods alt var et hab, men ogsd bekymret, issg af 2 grunde. For det farste syntes han, at det var
ganske risikabelt at indkabe en faage til et tocifret millionbel gb, som han ikke kendte, og som ikke
havde samme sgjlegenskaber som Veggerg. For det andet var han bekymret over, om de fremsatte
forslag ville vaae for provokerende set i forhold til Faborg kommune. Nar alt kom til alt, fik han jo
et betydeligt driftstilskud daskket af Faborg kommune, og han var bange for, at hvis kommunen
blev for irriteret pa ham, ville det vaare vanskeligt at fa forlaanget kontrakten. Han frygtede, at han
ville sta i januar 2009 med en opsagt kontrakt og en faage, som han ikke kunne sadge til en blot
nogenlunde fornuftig pris.

Gotfredsen kunne godt forsta denne bekymring, men \ar ikke selv sa bekymret som Lars
Larsen, fordi han mente, at Faborg kommune méaske godt kunne vage irriterede, men pa den anden
side skulle have dakket deres lokale transportbehov, og det kunne nagpe geres hilligere ved en
anden leverander. Han mente i @vrigt ogs3, at nar Faborg kommune havde sat tilskuddet ned, bl.a.
med den begrundelse, at Lars Larsen nu ville fa mulighed for at rationalisere sin drift, méatte
kommunen ogsa vaae forberedt pa, at det ville ske. Men for at belyse sagen lavede han 3 scenarier:

1. Det forste scenario, som han selv mente var mest realistisk, var, at Lars Larsen kabte
Kronan, indferte aandringer i sgjltider, sejlplaner og billetpriser samt tilrettelagde en optimal
afskrivningsplan for faergeselskabet. Han antog, at kontrakten ville blive forlaanget i uaandret
skikkelse i & 2009, og anlagde en tidshorisont til & 2017, hvor Lars Larsen og Marie ville ga pa
pension. Han regnede med, a medens Faargeselskabet ikke havde betalt skat hidtil, ville det
komme til at betale normal selskabsskat pa 30 pct.; et underskud fra tidligere ar ville dog kunne
modregnes i selskabets skattepligtige indkomst. Gotfredsen mente, at man fik det mest realistiske
billede ved ikke at spekulere for meget i afskrivningsregler, sd han foretog afskrivningen af
Kronan over 25 ar; revisoren kunne sa senere lave et maske mere fordelagtigt skatteregnskab. Han
mente ikke, at der var nogen grund til at betale udbytte, s laange Lars og Marie Larsen hver havde
deres arbgjde | fagrgesel skabet.

2. Det andet scenario bestod i antagelser som under 1, men indfarte en forudssgning om, at
Faborg kommune ville nedsadte sit tilskud (eller ville stille lignende gkonomiske betingelser, som
kunne akvivalere dette) til halvdelen fra & 2009.
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3. Det tredje scenario bestod i det vaast tamkelige, nemlig at Faborg kommune ville naggte at
forlange kontrakten med Lars Larsen efter ar 2009. Faagen Kronan forestillede han sig sa ville
blive solgt til to tredjedele af indkabsprisen.

Soergsmdl 8: Giv en vurdering af Lars Larsens situation ved pensionstidspunktet
for hvert af de 3 scenarier.

Spargsmal 9: Synes |, at de 3 scenarier giver en rimelig daskning af
fremtidsmulighederne, eller kunne | forestille jer andre scenarier?

Spargsmal 10: Synes|, alt taget i betragtning, at der er basis for, at Lars Larsen
som tak tilbyder at forarsgrave Gotfredsens have?
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Feergeselskabet Veggerg

Resultatopgarelse

Resultatopgarelse 1998 1999 2000 2001 2002
Nettoomseetning
Passagerer 2.190.000 2.413.000 2.301.000 2.190.000 2.306.(
Autotransport m.v. 1.072.100 1.088.100 1.082.100 1.092.100 1.098.:
Gods og post 76.000 74.000 75.000 77.000 79.(
| alt nettoomsaetning 3.338.100 3.575.100 3.458.100 3.359.100 3.483..
Omkostninger
Lan
Badfarere 956.800 1.006.720 940.160 969.280 981.
Matroser 748.800 773.760 688.480 725.920 730.(
Maskinmestre 832.000 861.120 823.680 836.160 854.¢
Anden assistance 280.800 288.600 278.200 306.800 318.!
Lon i alt 2.818.400 2.930.200 2.730.520 2.838.160 2.885..
Breendstof 940.000 970.000 890.000 840.000 924.(
Maling og smareparationer 235.000 242.000 225.000 233.000 238.(
Administration og forsikring 414.000 422.000 435.000 443.000 453.(
Omkostninger i alt 4.407.400 4.564.200 4.280.520 4.354.160 4.500.:
Indtjeningsbidrag -1.069.300 -989.100 -822.420 -995.060 -1.017..
Afskrivning p& Feergen Veggerg 530.000 530.000 530.000 530.000 530.(
Andre afskrivninger 32.000 31.600 24.000 25.000 29.(
Resultat far renter -1.631.300 -1.550.700 -1.376.420 -1.550.060 -1.576.:
Nettorenter 85.800 71.500 83.510 107.877 123.°
Ordineert resultat far tilskud -1.545.500 -1.479.200 -1.292.910 -1.442.183 -1.452.:
Tilskud fra F&borg kommune 1.822.582 1.324.000 1.354.452 1.382.895 1.413.:
Ordineert resultat 277.082 -155.200 61.542 -59.287 -39.(
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Balance

1998 1999 2000 2001 2002
Aktiver
Anleegsaktiver
Feerge 2.650.000 2.120.000 1.590.000 1.060.000 530.000
Andet driftsmateriel” 204.000 189.400 165.400 185.400 188.400
| alt 2.854.000 2.309.400 1.755.400 1.245.400 718.400
Omsaetningsaktiver
Tilgodehavender 14.000 12.500 17.700 8.500 12.000
Likvide beholdninger 1.430.000 1.670.200 2.157.442 2.475.355 2.825.222
| alt omsaetningsaktiver 1.444.000 1.682.700 2.175.242 2.483.855 2.837.222
Samlede aktiver 4.298.000 3.992.100 3.930.642 3.729.255 3.555.622
Passiver
Aktiekapital 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Reserver 3.262.800 3.262.800 1.844.142 1.784.855 1.745.822
Egenkapital primo 4.262.800 4.262.800 2.782.600 2.844.142 2.784.855
Arets overskud 277.082 -155.200 61.542 -59.287 -39.033
Hensat til udbytte 277.082 0 0 0 0
Egenkapital i alt 4.262.800 2.782.600 2.844.142 2.784.855 2.745.822
Geeld til Faborg kommune 0 1.192.500 1.060.000 927.500 795.000
Kassekredit til Sydbank 35.200 17.000 26.500 16.900 14.800
Geeld i alt 35.200 1.209.500 1.086.500 944.400 809.800
Passiver i alt 4.298.000 3.992.100 3.930.642 3.729.255 3.555.622
Note 1: Anskaffelsesveerdi 1/1 10.600.000 10.600.000 10.600.000 10.600.000 10.600.000
Tilgang til anskaffelser 0 0 0 0 0
Afgang til anskaffelsesveerdi 0 0 0 0 0
Anskaffelsesveerdi 31/12 10.600.000 10.600.000 10.600.000 10.600.000 10.600.000
Opskrivninger 0 0 0 0 0
Akkumulerede afskrivninger
1/1 7.420.000 7.950.000 8.480.000 9.010.000 9.540.000
Arets afskrivning 530.000 530.000 530.000 530.000 530.000
Afskrivninger 31/12 7.950.000 8.480.000 9.010.000 9.540.000 10.070.000
Bogfert veerdi 31/12 2.650.000 2.120.000 1.590.000 1.060.000 530.000
Note 2: Specifikation af andet driftsmateriel
Bogfert veerdi primo aret 236.000 204.000 189.400 165.400 185.400
Arets tilgang 0 17.000 0 45.000 32.000
Arets afskrivninger 32.000 31.600 24.000 25.000 29.000
Boigfart veerdi ultimo aret 204.000 189.400 165.400 185.400 188.400

Der benyttes linegere afskrivninger mellem 5 og 10 ar.
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Takstblad 2002*

Enkelt T/R Faborg
kr. kr.

Personbillet voksen 50,00 85,00
Personbillet barn (<15ar) 40,00 50,00
Manedskort voksen 1000,00
Maneskort barn 300,00
Cykel/Barnevogn 15,00 25,00
Cykelanhaenger 10,00 15,00
Motorcykel/scooter 45,00 70,00
Motercykel med sidevogn 65,00 95,00
Trailer/combicamp 80,00 115,00
Personbil eks. Farer 90,00 140,00
Varevogn/lastvogn eks. Fgrer 120,00 165,00
Campingvogn 120,00 165,00
Note 1: Takstbladet havde veeret geeldende siden 1999.

Taksterne var fra 1998 til 1999 blevet forgget med

i gennemsnit 5 pct.

P& grund af en seerlig regel om transport til smager var

feergeselskabet fritaget for moms.

Nggletal

1998

1999

. 1
Passagerer i alt

102.403 101.612

Antal manedskort 1.940 1.910
Antal lastbiler* 2.012 2.030
Antal personbiler 8.140 8.030
Antal Campingvognel 640 670

Antal cyklerl

14.230 14.780

2000

99.856
1.870

2.140
7.940

710
15.121

2001

99.456
1.862

2.240
7.990

730
15.238

2002

101.230
1.880

2.310
8.230

1.240
16.011

Note 1: Der regnes i ture til og fra Faborg.
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M alsgger funktionen

Er hver vsgk onomi

Chr. HjorthrAndersen
Januar 2001

Mdlsoyeriunktionen

M alsager funktioneni Excel har en rakke anvendel ser, der ogsa raskker ud over den
typiske erhvervsgkonomiske anvendel se. Bemaarkninger om disse anvendel ser skal ses som
et led i samarbejdet mellem fagene pa 1'arspreve.

1. Standar danvendelsen.

Pa projektmappen "Eksempler pA ma sagningsfunktionen” vil | som en start kunne se
den typiske anvendel se.

| dette eksempel forestiller vi os en virksomhed, der overvejer at investere 200.000 kr,
som vil give en omsainingsforggel se pa 500.000 det farste & med en stigning pa 5 pct. om
areti 5 ar. Samtidig far vi en stigning i diverse omkostninger pa 180.000 med en stigning
ligeledes pa 5 pct. om aret. Lenomkostningerne stiger med 200.000 og vi antager forel abigt,
at lgnstigningstakten er 6 pct. om aret.

Salangt ligner det en helt almindelig investeringskalkule, og vi kan let beregne det arlige

overskud og det tilbagediskonterede arlige overskud (Kalkulationsrenten 8 %).
Kapitalvaadien af investeringen bliver 226.500.

Men lad os nu - helt redlistisk - antage, at vi er usikre pa den fremtidige | gnstigningstakt.
Den er sat til 6 pct., men kunne jo ogsa blive f.eks. 8. Det kan vi jo naturligvis lese ved at
beregne kapitalvaadien for f.eks. lgnstigningssatserne fra 1 til 12 pct. Men det giver 12
forskellige udregninger. Noget smartere er det at bruge malsagningsfunktionen. Se det farste
ark pa vedlagte projektmappe " Standardeksempel”.

2. Anvendelse pa ssmple matematiske problemer.

Men malsagningsfunktionen har langt videre anvendel ser.
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Pa regnearket "Malspgningsfunktionen" viser vi, hvorledes den finder Igsningen til et

3'grads polynomium.

3. Anvendelse af mere komplicerede matematiske funktioner.
Dette afsnit er pa en vis made et indskud. Det tilsigter at lage dig at anvende de
matematiske funktioner i Excel, helt uafhaangigt af malsegningsfunktionen.

Problemet: Find den naturlige logaritme til 3,22, altsa In3,22.

Dette kan man naturligvis finde i en lommeregner, men sa kan man ikke arbejde videre
med tallet.

Sakig pa regnearket "Matematiske funktioner". Her stér fremgangsmaden forklaret.

Nu har du muligheden for at arbejde med en lang raskke matematiske funktioner.

4. Eksempe pa lgsning af en matematisk ligning med " grimme" egenskaber.
Lad os antage, at du skal lgse ligningen

X+3X+e¥=20

Den har ikke en eksplicit lgsning. Men prev "masggning” pa arket "Ligninger".
Med lidt gvelse tager det ingen tid.

5. Advarsal: Malsagning kan ikke er statte hverken matematik eller
tankevirksomhed.

Mal sagningsfunktionen finder maske en Igsning, men det garanterer ikke, at der ikke kan vage
flere l@sninger. Ligningen (x-2)(x-3) = 0 har naturligvis radderne 2 og 3. Men det afhaanger helt af,
hvilken startvaardi, man geter pa, om man far udskrevet 2 eller 3.

Sa selv om Malsggning finder en l@sning, ma man overveje, om den er entydig. Dette
kan gares enten analytisk eller ved ssimpelthen at finde funktionens vaadier i det relevante
interval og tegne den.

Kort sagt, masagning er nyttig til simplere, om end maske tidskraevende opgaver. Mere

indviklede problemer kraever mere avancerede progr ammer og tankevirksomhed. Men
principperne er de samme.
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Note om optimering.
A. Kortsigtet profitmaksimering.
Kortsigtet profitmaksimering er den almindelige antagelse i ganske meget teori om optimering.

Vi har per definition, at profitten ? er lig med den samlede omsagning TR minus de samlede
omkostninger TC, som begge er funktionen af den producerede = solgte maangde x.

P =TR(X)- TC(x)

For optimum kraeves Z—z =0
(1) dP _dTR(x) dTC(X), MR(X) - MC(x) = 0
dx dx ax

MR(X) = MC(x)

og dermed har vi den helt generelle regdl, at hvis funktionerne er differentiable, er det en
nedvendig betingel se, at gramseomsagningen i optimum skal vaae lig med graaseomkostningerne.

Bemagk, at reglen kun gadder, hvis omkostningsfunktionen er differentiabel, hvad den ikke er,
hvis der forekommer springvist variable omkostninger. | sa fald vil omkostningsoptimum
forekomme enten som Xy, €ller for en af de vaadier, hvor der optraeder spring.

Denne generelle regel kan sa uddybes med konkrete antagel ser.

1. Vareprisen er konstant.
At vareprisen er konstant indebager, a TR = p*x.
Vi kan skrive profitten som

P=TR-TC =p* x- TC(X)
d_P: p- M: p- MC(X):O
dx dx

og dermed den kendte regel fra bl.a. fuldkommen konkurrence, at pris skal veaelig
graanseomkostninger i optimum, se illustrationen nedenfor.

Kender vi omkostningskurven og vareprisen, kan vi umiddelbart beregne den optimale
mangde i Excel. Men bemaak, at vi benytter ikke reglen ved udregningen i Excel. Vi opstiller ? =
TR-TC og anvender x som handlingsvariabel. Da Excel finder maksimum sa at sige automatisk,
kan vi benytte reglen som kontrol.
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MC

pris

Xopt.

2. \/irksomheden star over for en faldende efter spar gselskurve (M onopolmodellen).
L ad efterspergsel skurven vage linesar og skrevet painversform p = ax + b. Vi f&

P =(ax+b)* x- TC(x) =ax? + bx- TC(X)
9P 2ax+b- MC(x) =0
dx

Vi far dtsd, at grasnseomsagtningen MR bliver en faldende kurve, der afskagrer det samme

stykke b pa Y-aksen, men har den dobbelte (negative) haddning. Grafisk kan dette illustreres som
falger:

pris

Granseomsatningskurve MR = 2a + bx

Popt .
MC

Efter spargselskurve p=a + bx

Det skraverede areal bliver lig med virksomhedens daskningsbidrag.



Hvis man skal |ase et problem Excel, opstiller man profitfunktionen med ?=TR —TC og
maksimerer. Betingelsen MR = MC kan sa anvendestil kontrol.

3. Pridifferentiering.
Lad et monopol sta over for 2 adskilte markeder, begge med en faldende efterspargsel skurve:
Marked 1. p1 =& +bix og
Marked 2: pp = & + box

Vi far

P (x.%) =(a +bx)* X +(@, +0,%,)*x, - TC(x)

X=%+X%

dP dTC(x)

- = +2 +—2=0

ax & bix ax,

dP dTC(x)

_- = +2 +—2=0

ax 2 b %, +—

Men vi har, at

dTC(x) _dTC(x) , dX
dx dx dx

o 9X A0 tx)
dx dx

Dermed fasi optimum, at MR = MC = MR, dleri ord

Graamseomsagtningen pa det ene marked skal i optimum vaare lig med graaseomsagtningen

pa det andet marked og lig de fadles gramseomkostninger.

=MC(x)* 1= MC(x) og tilsvarende for x,,

Bemagk, at vi i ovenstdende differentierer partielt, davi i princippet har 2 variable X, 0g %, der
kan varieres uafhaangigt af hinanden.

Hvis efterspargsel skurverne ikke er identiske, vil vi dermed fa to forskellige priser padeto
markeder.

Hvis vi skal maksimere et sadant problem i Excel, har vi to beslutningsvariable, nemlig x og
X2, hvortil kommer, at de samlede omkostninger er en funktion af X = x; + X2 . Betingel sen
MR1=MR>=MC kan anvendestil kontrol.

B. Langsigtet profitmaksimering.

Kortsigtet profitmaksimering indebaaer ikke ngdvendigvis, at ogsa den langsigtede profit for
virksomheden bliver maksimeret. Dertil kraaves yderligere, at de enkelte perioder er uafhaangige af
hinanden. Men det er de ikke, hvis virksomheden f.eks. har learning by doing effekter, hvorved
omkostningerne i den ene periode afhaanger af produktionsniveauet i tidligere perioder. Eller hvis
omsadningen i den ene periode afhaanger af omsagningen i den anden periode.

Hvis der er tale om afhaangighed mellem perioderne, ma man lave en samlet opstilling for den
relevante tidshorisont og tilbagediskontere til tidspunkt O.
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C. Alternative til profitmaksimering.

Den normale antagelse i erhvervsgkonomi er profitmaksimering. Dette skyldes delvist et anske
om at gare erhvervsgkonomi til en normativ videnskab: Hvis virksomheden gnsker at maksimere
profitten, skal den gere sadan og sadan; erhvervsagkonomi giver dermed opskrifter pa, hvordan
virksomheden skal bagre sig ad. En anden vaesentlig baggrund for den praeci se antagel se om
profitmaksimering er, at der dermed kan udledes praecise konklusioner om de behandlede
problemer.

| nationalgkonomi er forudsagningen normalt, at virksomhederne profitmaksimerer, ikke ud fra
et gnhske om at gare national gkonomi til en normativ videnskab, men simpelthen fordi det typisk er
den mest realistiske beskrivelse. Forudsagningen om profitmaksimering er dermed deskriptiv; det
er, hvad de fleste virksomheder normalt ger. Principielt bliver forudssgningen om
profitmaksimering dermed et empirisk spargsmal: Er det rent faktisk sadan, at de fleste
virksomheder opferer sig?

Den gkonomiske teori med dens karakteristiske analytiske indfaldsvinkel star og falder
imidlertid ikke med antagelsen om profitmaksimering. Der kan sagtens opstilles alternativer til
profitmaksimering, der kan give lige sa praecise resultater som profitmaksimering. F.eks.:

Omsagtningsmaksimering, hvor virksomheden maksimerer omsadningen.
Begrundelsen kunne f.eks. vaae, at virksomhedens profit er svaat malelig pa kort sigt, medens
omsagningstallene normalt er palidelige og foreligger hurtigt. Hvis en direkter de facto er afl gnnet
efter omsagningen, bliver omsadningsmaksimering ikke nogen urealistisk mulighed; til tider
omtalt i pressen som "vakstsyge” eller lignende.

Aktieaflanning, hvor virksomhedens medarbejdere ikke modtager 1an, men derimod
en andel af virksomhedens overskud. Det har den konsekvens, at virksomheden ikke far normale
|gnomkostninger, hvorfor graanseomkostningskurven vil blive skubbet nedad set i forhold til en
profitmaksimerende virksomhed.

M edar bej der styr ede vir ksomheder,* hvor medarbejderne som ved aktieafl gnning
ikke modtager Ian, hvorfor Ianomkostningerne ikke er med i omkostningsfunktionen, men hvor
medarbejderne antages at have ret til at bestemme antallet af medarbejdere (i modsadning til
aktieaflanning). Det formuleres normalt som, at man maksimerer bruttofortjenesten pr.
medarbejder.

Hvilei sig selv princippet. For en del virksomheder, issg i kommunalt regi, er det et
krav, at de skal hvilei sig selv, d.v.s. hverken give overskud eller underskud, hvorfor vi
ngdvendigvis ma have, at ?= 0 og derfor TR = TC. Princippet kendes ogsa for en lang raskke
foreninger og klubber.

Alle disse dternativer, og flere kunne fremfares, ses undertiden i virkeligheden, men
er trods alt satilpas saddent forekommende, at de betragtes mere som undtagel ser end som regler.

“ til tider kaldet I1lyriske virksomheder efter I1lyrien, et omr&dei det tidligere Jugoslavien. Det tidligere Jugoslavien
var kendt for medarbejderstyrede virksomheder , og Illyrien var det navn, som romerne kaldte (en del af) Jugoslavien.
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En note om lineser programmering

Linesg programmering, eller LP-modeller, som de ofte kaldes, var en metode, der blev
udviklet i 50'erne og 60'erne. | Danmark var isaa Sven Dang, professor i driftsgkonomi ved
Kgbenhavns Universitet, medvirkende til udbredelsen af metoden. Som et blandt mange
eksempler kan man forestille sig felgende situation:

En virksomhed har en produktion af to forskellige produkter A og B, som
begge skal underga behandling pato 3 forskellige maskiner, M1, M2 og M3.

Maskinel: VareA kraaver 1 times maskintid og

vare B kraever 2 timers maskintid

Der er iat 300.000 maskintimer til radighed

Maskine 2 vare A kraever 1 times maskintid, og

vare B kraaver 1 times maskintid,

Der er ialt 200.000 maskintimer til radighed
Maskine3: VareA kraaver 3 times maskintid

vare B kraaver 2 timers maskintid

Der er iat 550.000 maskintimer til radighed.
Dagkningsbidrag:

Vare A: 6 kr.

VareB. 5kr.

Det gkonomiske problem bestdr i, a vare A giver det hgjeste dakningsbidrag, men

beslaglasgger ogsa mere maskintid per enhed, issa pa maskine 3. Uden systematik er det svaat at
overskue problemets |gsning.

Lad os derfor stille det formelt op. Vi vil maksimere en malfunktion, der bestar af
summen af dakningsbidragene fra de to produktioner, altsd summen af dakningsbidraget fra A,
d.v.s. 6*A, hvor A er det faktiske antal producerede enheder, og dakningsbidraget fra B, altsa
5*B, hvor B er det faktiske antal enheder. Formelt skrives dette som

MAKS: 6*A +5*B

under nogle bibetingelser. Den farste maskine giver bibetingelsen eller restriktionen, a A +
2*B £ 300.000. Vi regner i timer, og har ikke mere end 300.000 timer til radighed. Det er vigtigt at
notere sig ulighedstegnet, for vi kan godt lade en maskine sta ledig (selv om det alt andet lige er
ugkonomisk), men vi kan ikke bruge flere maskintimer, end vi har. Bemagk, at sddanne tekniske
koefficienter, der mere eller mindre eksplicit bliver antaget konstante, bevirker, at restriktionen
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bliver linesar. Tilsvarende udtryk far vi for de to andre maskiner. Formelt skriver vi, at vi vil
maksimere malfunktionen under bibetingelserne, som

SUB: 1*A +2*B £ 300.000 (svarende til maskine 1)

1*A +1*B £ 200.000 (svarende til maskine 2)

F*A+2*B £ 550.000 (svarende til maskine 3)
A 3 0 (Produktionen af A kan ikke blive negativ)
B 3 0 (Produktionen af B kan ikke blive negativ)

| den generelle udformning kan der vaae m restriktioner (maskiner) og n varer, hvor vare i
giver daskningsbidraget di .D.v.s. at vi far

MAX: a . d*x
SUB: a1x1 +++ amX £ b

amXt+++ 8mXm £ bn
Eller i mere kompakt matrixnotation

MAX: d*x
SUB: A*X £ Db ,

hvor d er en n'dimensional raskkevektor, x er en n'dimensional sgjlevektor, A er en (m,n)
matrix og b er en m'dimensional sgjlevektor.

Her angiver i ajy den mamngde (maskin)timer, der er ngdvendig for vare i ved maskine j; de
kaldes ofte de tekniske koefficienter. Der er intet i vejen for, at nogle af dem kan vaae nul, men de
kan selvfglgelig ikke blive negative. Iy angiver maskinkapaciteten for maskine j, = 1,,,m. Linesg
programmering bestar siledes i at maksimere en linesar funktion, malfunktionen, som ogsa kan
have andre navne sasom kriteriefunktionen eller mere konkret f.eks. daskningsbidragsfunktionen,
under et sad af lineaare uligheder.

| nogle situationer er der tale om et minimeringsproblem, men principperne er de samme.

Tovareillustration. Hvis der kun er 2 varer A og B, kan LP problemet gives en meget
oplysende grafisk illustration.
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Vi tegner en figur med A og B ud af akserne.

Figur 1. Restriktionerne afgraanser en polygon.

Pa figuren er der indtegnet 3 restriktioner. Vi kan hgjst producere inden for hver restriktion, sa
vi ma ligge pa eller nedenfor alle 3 linier. Det betyder, at vores mulighedsomrade for produktionen
blive afgramset af markerede polygon ORSTU, som bestar af en rakke endepunkter, hvor to
restriktioner skazrer hinanden, forbundet med rette linier.

Spargsmalet er s3, hvilket punkt vi skal vedge, nar vi skal vadge os et punkt enten inden for
eller paranden af denne polygon.

Da mafunktionen er linesa i A og B, vil en k pct. foregelse af bade A og B give en k pct.
foragel se af daskningshidraget. Det vil derfor aldrig kunne betale sig at producere inden for randen
af mulighedsomradet. | eksemplet ovenfor med 2 varer havde vi, at det samlede daskningsbidrag D
var

D

6*A + 5*B eller

A

D/6 - 5/6*B

Vores masagningsfunktion er altsa en linie med haddningen -5/6, der skal forskubbes s langt
ud mod hgjre som muligt, hvorved D/6 og dermed D bliver s stor som mulig. Pa figuren er denne
ligning illustreret med 3 stiplede linier, som skal forskydes ud mod randen sa langt som muligt i
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pilens retning (vinkelret pa de 3 stiplede linier). Der er nu to muligheder: Enten er denne linie
parallel med en &f linierne (fig 2a), eler ogsa vil den komme til at ligge og vippe pa et endepunkt
(fig. 2b).

v

Figur 2a Figur 2b

Pa figur 2a og 2b er kun vist et udsnit af mulighedsomradet. Den afgerende pointe er, at pa
figur 2b er der ingen tvivl, endepunktet er det punkt, vi laangst kan forskyde dagkningsbidragdlinien
til, og dermed det optimale punkt. Men pa figur 2a vil godt nok alle punkter, der ssmmenfalder
med daekningshidragdinien, i princippet veae lige gode, men ogsa endepunktet vil vege lige sa
godt. Vi behgver altsd ikke undersgge alle punkter pa randen af figuren, men kan ngjes med
undersgge endepunkterne. Pa figur 1 svarer det til, at den optimale lasning ma vege et af
punkterne R, S, T, U. Der kan i hvert fald ikke findes nogen bedre lgsning.

Denne egenskab ved LP var baggrunden for en ofte anvendt algoritme eller
beregningsmetode, som blev kaldt SIMPLEX-metoden, og som last sagt bestod i at undersege
endepunkterne efter en naamere bestemt fremgangsmade.

Udviklingen inden for EDB har imidlertid bevirket, at der ikke laangere er det samme
behov for at beskadtige sig med detajerne i den algoritme, da der findes en lang rakke
programmer til at l@se LP problemer med, sa vi vil her mere koncentrere os om at vise, hvordan
man i praksis kan lgse LP problemer. | nasste afsnit skal vi konkret vise, hvordan LP problemer
kan formuleres og lagses i Excel, selv om mere professionelle anvendelser utvivisomt vil anvende
et egentligt LP-program. Men forinden er der grund til at fremhaeve nogle saalige egenskaber ved
| @sningen.
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Bindende og ikke-bindenderestriktioner. Betragt figuren nedenfor

Der er indtegnet 4 restriktioner. Hvis det optimale punkt er A, fremkommet ved en
skaaing mellem restriktion 1 og restriktion 2, ses det klart af figuren, at restriktion 3 konkret ikke
har nogen betydning for den optimale lgsning; vi siger, at den er ikke-bindende. Omvendt er
restriktion 1 og 2 bindende. For en bindende restriktion gadder, at lighedstegnet i optimum er
opfyldt, medens det strenge ulighedstegn < gadder for den ikke-bindende restriktion. Restriktion 4
er aldrig bindende - den er tegnet parallelt med restriktion 1 og kunne svare til en restriktion A+2B
£ 600.000; en sadan restriktion ligger helt uden for restriktion 1. Det vil imidlertid ofte vage
sadan, at om en restriktion er bindende eller g, vil afhaange ikke kun af restriktionen selv, men af
savel koefficientmatricen af tekniske koefficienter som af de koefficienter - "de relative priser -
der indgdr i mafunktionen. Hvis man aadrede de relative priser, kunne restriktion 3 blive
bindende, medens f.eks. restriktion 1 ikke ville blive bindende.

En bindende restriktion j lasgger pr. definition band pa vores handlinger, sa hvis vi
l@sner bindingen, d.v.s. forager by, vil vi ogsa forgge vores dagkningsbidrag D.

Som en illustration kan tages eksemplet ovenfor med 2 varer, hvor den optimale
produktionsomfang viser sig at blive bestemt af de to bindende restriktioner 2 og 3, se nedenfor,
medens restriktion 1 er ikke-bindende. Vi kan atsd opfatte situationen sdledes, at vi finder
optimum ved hjadp af a maksimere dakningsbidraget under bibetingelserne 2 og 3, idet der
anvendes lighedstegn. Vi danner pa sasdvanlig facon Lagrangefunktionen L med de tilhagrende
multiplikatorer 8 og ( og differentierer.

L = 6A+5B - 8 (A+B-200.000) - ((3A + 2B -550.000)
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ILA= 6-8-3(C =0
ILAB = 5-8-2( =0
L8 = A + B 200.000 =0
ILAI( = 3A+2B-550.000 =0

Vif& 8=30g ( =1o0gigvrigt ogsa A = 150.000 og B = 50.000. Med andre ord: Hvis vi
foreger kapaciten for restriktion 2 med 1 enhed, vil dakningsbidraget stige med 3 enheder. For
restriktion 3 er det tilsvarende tal 1. Talene 8 og ( kaldes skyggepriser. De viser, hvad en
marginal foregelse pa 1 enhed af kapaciteten pa en restriktion vil give i bidrag i malfunktionen.

Det falger intuitivt heraf, selv om det ikke er bevist, at:

skyggeprisen pa ikke-bindende restriktioner er 0

Der sker jo ikke nogen pavirkning af det samlede dakningsbidrag, hvis vi marginat forager
kapaciteten. Dette er et vigtigt resultat, som har talrige gkonomiske anvendelser. Da maskine 1
ikke giver nogen bindende restriktion, er skyggeprisen for dens anvendelse 0. Det vil sige, at indtil

restriktionen for maskine 1 bliver bindende, er det gratis at anvende den.

Lad osf.eks. antage, at virksomheden far en lille ny ordre,
som den skal give et tilbud pd, som involverer de 3 maskiner
med et forbrug pa 10 timer hver. Hvordan skal man sd indregne
vaadien af tidsforbruget ved brug af de tre maskiner?

Svaret er umiddelbart givet ved anvendelse af skyggepriser:
Maskine 1 er gratis, sa det koster ikke virksomheden noget at
anvende den (marginalt) mere. Ved brug af maskine 2i 10
timer gar vi derimod glip af en indtjening af 3* 10 kroner og ved
brug af maskine 3i 10 timer gar vi ligeledes glip af 1*10
kroner, sa opportunity costs ved den nye ordre er (for s vidt
angdr dette maskintidsforbrug) = 30 + 10 = 40 kroner.

Lad os resumere resultaterne
Restriktionen er Restriktionen er marginalt Restriktionen er aldrig
bindende ikke-bindende bindende
Skyggeprisen er positiv Skyggeprisen er nul ved Skyggeprisen er atid
marginal e andringer nul
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Eksempel pa lgsning af L P-problem ved hjedp af EXCEL, se mappen " LP
programmering med EXCEL"

Det anbefales at printe denne vejledning ud eller have den liggende, medens regnearket
gennemgas.
Lad os have ovenstaende problem

MAKS: 6A +5B
SUB:

(1) A+2B £ 300.000
(2) A+B £ 200.000
(3) 3A+2B £ 550.000
@ A 3 0
G) B 3 0

Da der kun er to variable A og B, kan der findes en grafisk lgsning. Denne er givet i arket
"Grafisk Illustration”. De 3 restriktioner er indtegnet tillige med ”isoprofitlinien, som er den rede
kurve og markerer haddningen pa dakningsbidraget D = 6A+5B. Det er denne linie, som vi skal
parallelforskyde sa langt som muligt opad til hgjre. Det kan vaae lidt sveat at se helt klart, hvilken
l@sning, der er optimal, men der er to kandidater, nemlig (A,B) = (100.000, 100.000) og (A,B) =
(150.000,50.000) — de prexise vaadier for disse to punkter kan findes ved simpelthen at |agse de
tilhgrende ligninger. En direkte indsadtelse i malfunktionen giver hhv. 110.000 og 115.000, sa den
optimale lgsning bliver A = 150.000 og B = 50.000, altsa den lgsning, vi fandt frafer.

| EXCEL |gses det eksakt pa falgende méde. Se " Excel-regnearket LP-programmering med
EXCEL” med falgende ark

1. Problemformulering
2. Grafisk |gsning
3. Svarrapport 1
4. Sensitititetsrapport 1
5. Svarrapport 2
Vi foretager nu falgende skridt:
1) Definer to celler svarende til de to vaadier A og B. Her er sat A = al og
B =bl.
2) S helt forelgbigt al=1 og b1=1.
3) Indsaet mélfunktionen i f.eks. som her cellen a3, idet der skrives =

6*A1+5*B1. Der vises nu (selvfglgelig) tallet 11. (Gangetallene * er her overfladige, men
anbefalesi praksis.)

4) Skriv de 3 lineage restriktioner og de to ikke- negativitetsbetingel ser
som vigt, f.eks. den ferste som =A1+2*B1. Davi forelghigt har sat A1=1 og B1=1, fas
tallet 3.Lasg maake til, at vi skriver venstresiden af uligheden i en celle, og hgjresiden i en
anden.
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5) Tryk pa funktioner i menulinien og find ”Problemlgser” (eng.
"solver”).® Vi skal nu udfylde 4 felter.
a Macellen, nemlig den starrelse, som vi gnsker at maksimere.

b) Rubrikken maks, min eller lig med. Vi vedger maks.

C) Ved redigering af cellerne: A1 og B1l. For det er jo netop disse
vaadier, som vi kan andre pa. Hvis de ikke star ved siden af hinanden, skal du
anvende et semikolon efter hver henvisning.

d) Underlagt betingelserne. Tryk pa "Tilfgi” og indleagy den farste
betingelse. Tryk pa tilfgj igen og indlasg den nasste o.s.v. Nar ale 5 betingelser er

indfgjet, tryk pa Les, og EXCEL giver en meddelelse om, at den har fundet en
|@sning.

6) Sad krydsi rubrikken "Behold problemlasning” og tryk pa svarrapport.
Denne fremkommer pa et saaligt ark kaldet " Svarrapport 17, som typisk bliver sat ind i
starten af projektmappen. Det har et udseende som vist pa Excel-arket. Laes dette. Noter,
at slutvaardien for malvariablen er 115.000, altsa den lasning, vi fandt ovenfor. Noter, at
restriktion (1) ikke er bindende, jfr. ovenfor, og at restriktion (2) og (3) er bindende. Noter
0gsd, at vi direkte far udskrevet, hvor meget der er af ledig kapacitet ved den optimale
l@sning for restriktion 1.

Las problemet igen og bed om en senstivitetsrapport. Konstater, at
L agrangemultiplikatoren = skyggeprisen for restriktion 2 er pa 3 og for restriktion 3 er
skyggeprisen pa 1. Altsa de lasninger, vi fandt ovenfor.

Hermed er vi for sa vidt feadige, som vi har lgst vores problem, men for
illustrationens skyld fortsadter vi med

.7) Vi ser, hvad der sker, hvis vi antager, at kapaciteten for (den bindende)
restriktion 2 ikke var 200.000, men 200.001, men problemet (1)-(5) i avrigt er usandret.

MAKS: 6A +5B
SUB:

(1) A+2B £ 300.000

(2) A+B £ 200.001

(3) 3A+2B £ 550.000

@ A 3 0
G) B 3 0

Vi indtaster problemet igen, blot med 200.001 i stedet for 200.000 og | @ser.

8) Pa arket svarrapport 2 er vist, at malfunktionen, "sutveadien” amndrer
sig til 115.003, hvor den far var 115.000, atsa en stigning pa 3. Men det var jo netop
definitionen af skyggeprisen pa restriktionen som vi netop har fundet til at blive 3.

5

Hvis problemlgser (solver) ikke er tilgangelig, kan du gd ind pa funktioner i menuen og se under

"tilfgjel sesprogrammer”, om den er tilgaengelig der. Hvis den er tilgaangelig som tilfgjelsesprogram, ma du installere
den. Alternativt ma du sgrge for at fa den installeret.
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Et advarende slutord. LP-modeller har vaaet ganske populaae, savel i gkonomisk teori som i
praksis, og de anvendes stadigt, men nok ikke i samme omfang. Det skyldes nok to forskellige
forhold. For det farste, at de har en tilbgjelighed til at give for drastiske resultater. De giver ikke
anledning til marginale aandringer i de optimale veadier som felge af marginae andringer i
parametrene. Enten giver de det ingen aandringer - den optimale lgsning er den samme i € vist
parameterinterval - eller ogsa de giver de anledning til ganske store andringer. | sidste tilfadde kan
en lille andring i en teknisk koefficient forarsage en drastisk amndring i den optimale l@sning. Det
kan for sA vidt ogsa vaae rigtigt, men som en beskrivelse af virkeligheden er det typisk ikke
tilfaddet.

For det andet var LP en lang overgang i praksis den eneste modeltype, der teknisk og
beregningsmaessigt kunne handteres. Dette medferte en vis tilbgjelighed til at antage linearitet,
ogsa hvor der kreevedes en del god vilje for at acceptere denne forudsagning. Med moderne
hjadpemidler er det ikke pa samme made langere nedvendigt af beregningstekniske hensyn at
kraeve linearitet. Og det er det faktisk heller ikke i Excel.

Brug af problemlgser til mere generelle maksimeringsproblemer.

Funktionen "Problemlaser” i Excel er ikke begramset til blot LP-problemer eller overhovedet
indrettet specielt til disse. Der er intet i vejen for, at der i malfunktionen indgar et ikke-linaat
udtryk, f.eks. at prisen er en faldende funktion af den solgte maangde.

Hvisf.eks. pavare A er 15- 0,3 A og prisen pavare B er 10 - 0,4 B, fas mafunktionen

MAKS: -0,3*A% + 15*A -0,4*B° + 10*B,

som s3 kan maksimeres under de relevante bibetingelser. Men hvis savel malfunktion som
bibetingelser er af speciel karakter, er der ingen garanti for hverken eksistens eller entydighed af
en lgsning. Ikke desto mindre er probleml gserfunktionen et ganske kraftigt vaaktgj til "mindre"

problemer, s derfor

Til lykke:
Du e nu i stand til konkret at lgse flere
erhvervsgkonomiske problemer end de fleste,

ikkeblot i teorien, men ogsa i praksis.
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CHA —Vinter 2003.

Veax diansaatelse af virksomheder — en indledende note.

En virksomhed kan have vaadi pa 2 forskellige méder: Dels ved likvidation og dels som en
going concern. Betragt virksomheden nedenfor.

Aktiver Passiver
Anleegsaktiver 200 Egenkapital 170
Omseetningsaktiver| 100 Geeld 130
Aktiver i alt 300 Passiver i alt 300

Man definerer virksomhedens indr e vaerdi = den bogferte vaerdi som virksomhedens
egenkapital, d.v.s. konkret 170. Fortolkningen af det ligger i, at

a) hvis virksomhedens anlaggsaktiver kan sadgestil den angivne veardi pa 200, og
b) hvis omsadningsaktiverne kan sadges til 100, og hvis
c) gadden kan indfries til pari kurs

savil virksomheden have en vaardi for gjeren pa 170. Men egenkapitalen er ikke en "kapital” i
ordets normale betydning. Ordet egenkapital er redlt et darligt udtryk, fordi det leder tanken hen pa
en kapital, som man kunne taankes at have staende i banken. Men det er det ikke. Det er en
beregningsmaessig starrelse, som findes som summen af aktiverne (=summen af passiverne)
fratrukket virksomhedens gadd. Egenkapitalen er bundet i virksomheden og kommer ferst frem
som kapital = rede penge, hvis virksomheden likviderer (sadger sine aktiver og passiver).

Men de angivne vaadier for aktiverne er jo opgjort pa basis af en forudsagning om, at
virksomheden er en going concern og dermed fortsadter sin drift. Meget ofte vil der imidlertid ske
det, at aktiverne ved likvidation ikke vil indbringe det bogfarte bel @b, men typisk et mindre bel gb.

Man definerer virksomhedens likvidationsveer di som den vaadi, virksomheden vil have ved
likvidation. Lad os sate,

- at anlaggsaktiverne kan sadgestil 170,
- at omsagningsaktiverne kan sadgestil 80
- 0g a gadden kan indfries til pari kurs

Virksomheden vil dermed have en likvidationsvaadi pa (170+80-130) = 120. Den bogfarte
egenkapital kunne altsa ikke realiseres, sa virksomheden har ved ophgr kun en vaadi for gjeren pa
120.

Det bemagkes, at i dette eksempel bliver likvidationsvaardien mindre end egenkapitalen. Har
virksomheden haft skjulte reserver, f.eks. i form af forsigtige vurderinger af lagre og bygninger,
kan det modsatte ogsa blive tilfad det.

Virksomheden som going concern. Det normale for en virksomhed er imidlertid ikke

likvidation, men fortsat drift. Det, der betinger virksomhedens ydre vaardi = markedsmaessige
vaa di er de udbetalinger af udbytte, som driften af virksomheden giver anledning til.
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Lad virksomheden i periode 0 (som kan fortolkes som "sidste &”) have haft et udbetaling til
indehaveren pa Up. Virksomheden antages at have udbetalingerne U, t=1,,,8 i tiden fremover.
Dermed fas virksomhedens veardi som en going concern i princippet som

¥
(1) Virksomhedens ydre veadi P= § U, (1+1)"

t=1

hvor r er en investors (konstante) kalkulationsrente. Virksomheden har altsden
markedsmaessig vaadi, fordi den giver en raskke udbetalinger til geren, og denne vaadi findes som
summen af de tilbagediskonterede udbetalinger.

Denne formel helt generel og er af grundlaaggende betydning for forstaelsen af, hvad der
betinger en virksomheds vaadi. Det er ikke virksomhedens starrelse, dens ader, dets renomme,
dens historiske resultater eller noget som helst andet, der spiller en rolle, men kun de forventede
udbytter fremover. | 50"erne var der i Kgbenhavn et krystalisvaak, men da kaleskabe blev
amindelige, opharte det med at have en markedsmaessig vaadi, og vaadien for geren blev kun
likvidationsvaadien.

For den praktiske anvendelse af formlen er der imidlertid den afgarende vanskelighed, at
informationskravet er helt urealistisk. Formlen fordrer jo kendskab til udbetalinger fra tidspunkt 1
og i a fremtid. Derfor benytter man sig af mere stiliserede forudssgninger.

Gordonsformel. Ved denne vaardiansadtel se antager man, at udbytterne stiger med g procent
om &et. D.v.s, at U, = Up (1+0)". Indsadtes dette, fas

_ X vt & L&l g)o
P=8 U,+ 9'+r) " =4 U,* 0
a At g

poy « 1%, 8 aflr9)8’ dl+g)s

°a+r) G &une &0+np

+++

) é U é 0
(1+9),€ 1 Q_U*(1+g)*é 1 a

P=Uo” a+r) § 1+g¥% T (@+r) €l+r-1+g) Y
€l- —u g———=U
e 1+r u e 1+r u
P:UO(l+ 9)__Y for g<r
r-9 r-g

ved anvendelse af formlen for summen af en uendelig kvotientraskke.® Udledningen
forudsadter meget naturligt, at vakstraten g er mindre end kakulationsrenten r, for hvis det ikke er
tilfaddet, har virksomheden vaadien uendelig.

N&r Ug bliver multipliceret med faktoren (1+g) ses det intuitivt pa nedenstéende figur, at det er
U; som det farste led, der skal henferes til tidspunkt O.

1
® Summen S af en uendelig kvotientraskke med kvotienten g fassom S=1+q+0° +Q°+++=——

1-q
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Tidspunkt | | |

Periode 0 1 2 n

Eks. Lad Up = 100, g = 0,04 og r = 0,12. Vi far dermed P = 1300. Sadtes g alternativt til 0,06,
fas veadien P = 1.767. Som det ogsa fremgar af formlen, er vaardien for given kalkulationsrente
saadeles fglsom over for antagel sen om vakstprocenten. Det betyder, at sandrede forventninger til
en virksomhed i form af aandrede udbytter vil fa drastiske konsekvenser for virksomhedens
markedsmaessige vaadi. Eller sagt pa en anden made: Aktier er meget falsomme over for
udbytteforventninger.

| ovenstédende gennemgang er der ikke taget stilling til kalkulationsrenten r. Men investeringer
i virksomheder er ikke risikofrie, sa det er afgarende for fortolkningen af r, at den indeholder en
maske betydelig risikopraamie. Den benyttede kalkulationsrente ma derfor antages at variere fra
virksomhed til virksomhed afhaangig af, hvor risikabel virksomheden antages at vaae. Den ma
ligeledes afhaange af, hvor stor en betydning, som investor tillaggger risiko i a amindelighed. Det
sidste indebagrer, at kalkulationsrenten ma antages at variere fra investor til investor. Selv med
samme vakstforventninger ma investorer saledes na frem til forskellige markedsvaadier, da de har
forskellige holdninger til risko. Da de derudover normalt ogsa har forskellige forestillinger om en
konkret virksomheds vaskstmuligheder, vil deres vurdering af virksomhedens markedsmaessige
vazdi kunne variere ganske meget. En indehaver af en virksomhed vil derfor vage i den situation,
at forskellige kabere r af i at R vil tillaggge virksomheden vaadierne P, r = 1,,,R, menden
faktiske salgsvaadi vil afhaange af den hgjeste vaardi blandt P..

| stedet for direkte at antage en eksponentiel stigning i udbytterne kunne vi antage, at der var
en eksponentiel stigning i virksomhedens overskud E (for earnings). Hvis vi kombinerer dette med
en konstant udbyttepolitik, siledes at virksomheden udbetaler ? procent i udbytte, d.v.s. Uy = ?* E,
kan vi alternativt skrive

r*g
r-g

3) P=

hvor E stér for det kommende &rs udbytte. Ved omformning fas

P__1_
@ ==

r-g

Forholdet mellem P og E — det ganske anvendte Price-Earnings forhold, bliver dermed lig med
udbytteprocenten divideret med kalkulationsrenten minus vakstforventningen. Stiger
vakstforventningen, vil aktiernes pris stige malt i forhold til E, fordi man forventer at fa udbetalt
store udbytter, om ikke i dag, s& dog fremover.
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