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5002 Investerin; og Finansering
14.12.2009
Tid: 9-13
Malform: Bokmé!/nynorsk
Sidetal: 2 sider m/oppgavetekst + vedlegg

Hjelpemiddel: Kalkulatorer (finanskalkulator + evt. annen kalkulator)

Merknader: Presiser forutsetninger du métte mene det er ngdvendig & ta dersom noe
er uklart med oppgaveteksten.

Vedlegg: Rentetabeller

Eksamensresultata blir offentliggjort pi studentweb.

m Avdeling for alimennvitskaplege fag,
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Oppgave 1 (20 %)
Gi en forklaring/omtale av falgende sentrale begreper fra finansiell gkonomi:
» systematisk og usystematisk risiko
investeringsrisiko og finansiell risiko
risikoneytralitet og risikoaversjon
Gjeldsirrelevansresultatet ("Modigliani-Miller’s debt-irrelevance proposition”)
Utbytteirrelevansresultatet ("Modigliani-Miller’s dividend-irrelevance proposition”)

Oppgave 2 (25 %)

a) Anta at konsumprisindeksen har gkt med 2,5 % per &r (dvs. inflasjonsrate pd 2,5 %) de siste
10 rene. Hva mé du da betale i dag for en varekurv sammensatt av alle varer som inngdr i
konsumprisindeksen, hvis denne varekurven kostet 1000 kroner for 10 ar siden?

b) (forts. fra 2a)) Dersom nominell rente de siste 10 arene har veert pi 6 %, hva har da
realrenta per &r veert i denne perioden?

¢) Med den realrenta per ar du beregnet under sp 2b), hvor lang tid vil det ta fer du kan kjepe
dobbelt s& mye varer (fordobling av realverdien) for et belop du setter inn i banken i dag?

d) Hvilken effektive rente per ir ma du ha for & f2 et belop til 4 bli dobbelt sa stort over en
periode pa 20 &r?

¢) Hva er den effektive renta per &r pd et banklén med falgende vilkér?
Nedbetaling over 5 4r med kvartalsvise terminer, dvs. totalt 20 terminer.
Nominell rente 6 % per &r

Lénebelesp 50.000 kr

Etableringsgebyr 1.500 kroner og termingebyr 50 kroner

f) P4 lanet fra sp. 2¢), finn rentedelen og avdragsdelen av annuiteten for
o Termin nr. 9 (dvs. 1. kvartal &r 3)
e Totalt fra og med termin 9 til og med termin 12 (dvs. hele ar 3)

Oppgave 3 (25 %) '

a) Et selskap utbetalte 1 2009 kr. 10 i utbytte per aksje. Markedet forventer at framtidige
utbyttebetalinger vil stige med 3 % per &r i drene framover (og i prinsippet til evig tid). Hva
vil du da mene at aksjekursen burde ligge pa i dag dersom du anvender et nominelt
avkastningskrav pa hhv. 10 og 15 %. (Se bort fra skatt i denne oppgaven.)

b) Etter en idedugnad har det blitt lansert folgende to gjensidig utelukkende prosjekter.
Prosjekt A har en levetid pa to &r, mens prosjekt B har en levetid pa 3 &r. Kontantstrsmmene
er som folger:

0 1 2 3

Prosjekt A -400 260 260 | ===

Prosjekt B -500 230 230 230




T

LA T

BOKMAL

Hvis du benytter et avkastningskrav pd 10 % pa begge prosjektene, hvilket prosjekt mener du
ber gjennomfares?

¢) Hvis det ogs er mulig & sette inn penger i en bank som tilbyr en sikker (fast)
innskuddsrente pa 6 % per r i 2 &r, hva ville du anbefale avi) & gjennomfere prosjekt A i sp.
3b) ovenfor, eller sette 400 tusen kroner i banken til 6 % sikker rente i to &r?

d) G4 tilbake til 3b). Anta nd at prosjektene A og B kan gjennomfores flere ganger etter
hverandre (gjentas). Vil dette pavirke hvilket prosjekt du mener ber gjennomferes?
Oppgave 4 (30 %)

Bedrifien Baut AS vurderer & investere i et prosjekt der det foreligger folgende opplysninger:
Investering i anleggsmidler: 3,5 mill kr.

Arbeidskapitalbehov: 20 % av omsetning.

Levetid: 4 &r. Nominell utrangeringsverdi etter 4 r for anleggsmidler: 1,2 mill kr.
Salgsvolum pr &r: 1000 i &r 1, 12001 &r 2, 1200 i &r 3, 10001 &r 4.

Salgspris: kr. 1200 i &r 1, eker med 5 % per &r deretter.

Variable enhetskostnader: kr. 600 i ar 1, sker med 10 % deretter.

Faste driftskostnader er 500.000 per &r — med ingen nominell endring gjennom 4-&rs perioden.
Av de faste drifiskostnadene, er kr. 200.000 fordelte felleskostnader fra bedriftens
hovedkontor som adm.dir mener ber belastes dette prosjektet.

a) Still opp nominell kontantstrem til totalkapitalen for skatt. Beregn internrenten.

Bedriften planlegger & ta opp et 1dn pé 2 mill kroner. Dette er et serieldn (fastavdragslan) som
skal betales ned over 4 ar (1 termin per &r) og med 6 % rente p.a. Anleggsmidlene avskrives
med 20 % per 4r, og skattesatsen pd bedrifiens overskudd er pi 28 %.

b) Still opp nominell kontantstrem til egenkapitalen etter skatt gitt samtlige opplysninger
ovenfor. Beregn internrente og néverdi med et avkastningskrav pé 15 %. Kommenter

resultatet.

¢) Er det noen andre beregninger eller vurderinger du vil anbefale Baut AS 4 gjore for de
eventuelt bestemmer seg for & gjennomfere investeringen?
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Oppgéave 1 (20 %)

Gje ei forklaring/omtale av folgjande sentrale omgrep fré finansiell skonomi:

systematisk og usystematisk risiko

investeringsrisiko og finansiell risiko

risikongytralitet og risikoaversjon

Gjeldsirrelevansresultatet ("Modigliani-Miller’s debt-irrelevance proposition”)
Utbytteirrelevansresultatet ("Modigliani-Miller’s dividend-irrelevance proposition”)

Oppgave 2 (25 %)

a) Konsumprisindeksen har auka med 2,5 % per &r (dvs. inflasjonsrate pé 2,5 %) dei siste 10
irene. Kva ma du d4 betale i dag for ein varekurv samansett av alle varer som inngar i
konsumprisindeksen, dersom denne varekurven kosta 1000 kroner for 10 ar sidan?

b) (forts. fra 2a)) Dersom nominell rente dei siste 10 &ra har vore pé 6 %, kva har da realrenta
per ar vore i denne perioden?

¢) Med den realrenta per &r du fann under sp. 2b), kor lang tid vil det ta for du kan kjape
dobbelt s& mykje varer (fordobling av realverdien) for eit belap du sett inn i banken i dag?

d) Kva effektive rente per &r mé du ha for & fa eit belep til & bli dobbelt sé stort over ei periode
pa 20 ar?

e) Kva er den effektive renta per &r pa eit banklin med folgjande vilkér?
Nedbetaling over 5 & med kvartalsvise terminar, dvs. totalt 20 terminar.
Nominell rente 6 % per &r

Lanebelep 50.000 kr

Etableringsgebyr 1.500 kroner og termingebyr 50 kroner

f) P4 lanet frd sp. 2e), finn rentedelen og avdragsdelen av annuiteten for
o Terminnr. 9 (dvs. 1. kvartal &r 3)
o Totalt frd og med termin 9 til og med termin 12 (dvs. heile &r 3)

Oppgave 3 (25 %)

a) Eit selskap utbetalte i 2009 kr. 10 i utbytte per aksje. Marknaden forventar at framtidige
utbyttebetalingar vil stige med 3 % per &r i drene framover (og i prinsippet til evig tid). Kva
vil du d4 meine at aksjekursen burde ligge pa i dag dersom du har eit nominelt
avkastningskrav pa 10 eller 15 %. (Sj4 bort fré skatt i denne oppgéva.)

b) Etter ein idedugnad har det blitt lansert folgjande to gjensidig utelukkande prosjekter.
Prosjekt A har ei levetid pa to ir, medan prosjekt B har ei levetid pa 3 ar. Kontantstraumane er
som folgjer:

0 1 2 3

Prosjekt A -400 260 260 | -—--

Prosjekt B -500 230 230 230
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Dersom du brukar eit avkastningskrav pa 10 % pa begge prosjekta, kva prosjekt meiner du ber
gjennomferast?

c) Dersom det ogs er mogleg 4 sette inn pengar i ein bank som tilbyr ei sikker (fast)
innskottsrente pa 6 % per 4r i 2 &r, kva ville du anbefale av i) 4 gjennomfore prosjekt A i sp.
3b) ovafor, eller sette 400 tusen kroner i banken til 6 % sikker rente i to ar?

d) G4 tilbake til 3b). Anta nd at prosjekta A og B kan gjennomferast fleire gonger etter
kvarandre (gjentakast). Vil dette paverke kva prosjekt du meiner ber gjennomferast?
Oppgéve 4 (30 %)

Verksemda Baut AS vurderer & investere i eit prosjekt der det fereligg folgjande opplysningar:
Investering i anleggsmidlar: 3,5 mill kr.

Arbeidskapitalbehov: 20 % av omsetning,.

Levetid: 4 &r. Nominell utrangeringsverdi etter 4 ir for anleggsmidlar: 1,2 mill kr.

Salsvolum pr r: 10001 &r 1, 12001 &r 2, 12001 &r 3, 1000 i &r 4.

Salspris: kr. 12001 &r 1, aukar med 5 % per ar deretter.

Variable einingskostnader: kr. 600 i r 1, aukar med 10 % deretter.

Faste drifiskostnader er 500,000 per &r — med ingen nominell endring gjennom 4-ars perioden.
Av dei faste driftskostnadene, er kr. 200.000 fordelte felleskostnader fré verksemda sitt
hovudkontor som adm.dir meiner bar belastast dette prosjektet.

a) Still opp nominell kontantstrem til totalkapitalen for skatt. Rekn ut internrenta.

Verksemda planlegg 4 ta opp eit 13n pa 2 mill kroner. Dette er eit serieldn (fastavdragslén)
som skal betalast ned over 4 ir (1 termin per &r) og med 6 % rente p.a. Anleggsmidlane
avskrivast med 20 % per &r, og skattesatsen pa verksemda sitt overskott er pa 28 %.

b) Still opp nominell kontantstrem til eigenkapitalen etter skatt gitt alle opplysningar ovafor.
Rekn ut internrente og noverdi med eit avkastningskrav pé 15 %. Kommenter resultatet.

¢) Er det nokre andre berekningar eller vurderingar du miner Baut AS 1yt gjeere for dei
eventuelt bestemmer seg for & gjennomfore investeringa?
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