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1. Stickney & Brown indelar analysen av l6nsambhet i fyra olika férstoringsnivé’;er -
fran ROE for hela foretaget ner till avkastning, vinstmarginal och kapital-
omloppshastighet for enskilda produkter och regioner. Vilka &r dessa nivéer.

Vilka ar sambanden mellan relationstalen inom och mellan nivaerna?

2. Enligt Stickney & Brown kan man anvinda sig av mikroekonomisk teori och
strategilitteratur for att forklara varfor vinstmarginalen och kapitalomlopps- -
hastigheten skiljer sig mellan féretag i olika branscher. Forklara hur! Hurudan
strategisk inriktning rekommenderar man &t foretag beroende pa om de verkar i en

miljo med lag eller hog kapitalintensitet? (Stickney & Brown 10 p).

3. Likheter och olikheter mellan internréintan (IRR) och avkastningen pa eget kapital
(ROE) enligt Barker. (10p.)

4. Bifogat finns ett analyssammandrag av Huhtamakis ekonomiska utveckling 1998
~2003.

a) Skriv en vil motiverad analysrapport berdrande utvecklingen i foretagets

l6nsamhet och risk pé basen av siffrorna. (10 p.) -

b) Berikna Huhtamaiki-aktiens virde utgdende fran antagandet att perioden 1998
- 2003 i genomsnitt ar typisk for foretagets framtida utveckling. Ar aktien

over eller undervirderad pé borsen? (10p.)

(Anvand Ohlsons residualinkomstbaserade virderingsmodell och specifisera
delkomponenterna i utrékningarna. Huhtamékis aktiekapital ar fordelat pé
103.396.772 aktier och borskursen ror sig i detta nu kring 11,5 €. Huhtamikis
betakoefficient ar 0,6. Utgd fran att marknadens riskpremium &r 3,5 % och att
ocksa den riskfria rintan ocksé 4r 3,5 %) '



juni 2004 HUHTAMAKI

MEUR

Korrigerad resultatrikning P
Omsiéttning 1226,1 1412,1 3307,7 23824 2238,7 2108,3

Rérelsens dvriga intékter s 352 47,4 49,5 49,7 56,8 - 496
Rorelsens kostnader ":@1 109,9 1257.4 29804 20977 1968,8 1918,1
" Driftsbidrag 1514 202,1 376,8 334,4 326,7 239,8
Planmdssiga avskrivningar 67,3 88,2 1947 156,1 151,6 143,2
Rorelsevinst/~-fériust . 84,1 113,9 182,1 178,3 175,1 96,6
Finansiella intdkter/kostnader (+/-) ) -4.5 -19,5 -61,0 -48,2 -44,0 -41,8
Resultat efter finansiella poster 79,6 94,4 121,1 130,1 131,1 54,8
Direkta skatter (+/-) -18,2 -25,5 -33,6 -36,6 -35,0 -15,8
Nettoresultat 61,4 68,9 87,5 93,5 96,1 39,0
Extraordindra intdkter/kostnader (+/-) 0,0 34,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Totalresultat 61,4 103,7 87,5 93,5 96,1 39,0
Periodens officiella resultat 61,4 101,8 81,1 86,9 88,3 36,3
Korrigerad balansrikning
Aktiva totalt 13023 33683 36276 2650,8 24655 2335,1
Anlaggningstillgangar 797,7 21574 22457 18714 1710,8 1651,8
Vérderingsposter . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Omsittningstillgangar (lager) 168,9 398,6 461,4 2879 285,6 268,0
Finansieringstillgdngar 335,7 812,3 920,5 491,5 469,1 4153
Eget kapital 683,7 1045,8 11184 955,0 872,4 770,0
Aktiekapital 100,6 106,0 107,0 86,0 3442 344,2
Ovrigt eget kapital 583,1 939,8 10114 869,0 528,2 4258
Kapitallan ‘ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obeskattade reserver & vérderingsposter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Frammande kapital 618,7 23225 2509,2 1695,8 15693,1 1565,1
Langfristigt frammande kapital 181,0 1133,7 1173,7 867,9 706,1 683,0
Kortfristigt frammande kapital 427,7 1188,8 1335,5 827,9 887,0 882,1
Ansvarsforbindelser
Utestaende pantskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stéllda panter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga ansvarsférbindelser 44,7 58,1 43,0 14,3 17,1 243
Tillvéxt & storlek
Omsaéttningsférandring (%) 14,1 15,2 134,2 -28,0 -6,0 -5,8
Antal anstilida 10 967,0 11 460,0 23 480,0 17 237,0 16 262,0 15 857,0
Omséttning per anstalld ( x1.000) 1118 123,2 140,9 138,2 137,7 133,0
Lénsamhet & risk
Avkastning pa investerat kapital (ROI) 10,4 6,8 7.5 7,8 9,0 5,6
Vinstmarginal 7.8 8.8 6,3 8,2 8,1 51
Kapitalomloppshastighet 1,3 0,8 1,2 1,0 1.1 1,1
Nettoresultat + skatt / eget kapital 11,6 10,9 11,2 12,5 14,3 6,7
Totalresultat / eget kapital 8,9 12,0 8,1 9,0 10,5 47
Soliditet (EK / TK, %) 52,5 31,0 30,8 36,0 35,4 33,0
Likviditet (NRK / OMS, %) 11,3 35 1,0 -0,0 -4,0 -7.9
Kassadverskott 2 / omsittning (%) 57 -16,5 4,3 16,8 11,4 9,1
Anlaggningskapitalintensitet (AT/TK, %) 57,0 63,3 62,9 65,6 70,0 70,0
Z - vérde (bokslutsbaserat) 2,7 1,3 1,6 2,1 2,0 1,7
Z - vardeskorrigeringar (totalt) 0,0 0,0 0,0 . 0,0 0,0 0,0
Slutlig ratingklass 3b 4a 43 3b 3b 3b
Marknadsrelaterade relationstal
P/E-tal 13,1 39 2,8 2,6 10,9 24,8
Borsvarde 803,2 264,4 223,5 2247 966,7 899,1
Q - relation (borsvérde/substansvarde) 1,2 0,3 0,2 0,3 1,1 1,2
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