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BOKMAL

Oppgave 1 (20 %)

£n venn av deg har innhentet to lanetilbud for et [an p& 100.000 kroner som skal tilbakebetales over 3 ar
(36 manedsterminer). Bank A tilbyr 4,5 % nomineli rente per ar, etableringsgebyr pa kr 2500, manedlige
rente- og betalingsterminer, og termingebyr pa 80 kr. Bank B tilbyr 6 % nominell rente, etableringsgebyr pa
kr 1000, ménedlige rente- og betalingsterminer og ingen termingebyr.

a)
b}
c)

Beregn annuitetsbelgpet du ma betale hver maned i hhv. bank A og B.

Beregn effektiv rente per ar for Idnene fra bank A og B og anbefal hvilken bank din venn bgr velge.
Beregn hhv. rentedelen og avdragsdelen faor annuitetsbelgpet fra bank B ovenfor for hhv. kun
termin nr. 13 og for hele ar 2 samlet (termin 13-24 samlet).

Du skal spare kr. 80.000 til en stgrre feriereise om 2 &r og du ska! sette inn et likt belgp i en bank i
begynnelsen av hver maned med start i dag og 24 méneder framover. Banken tilbyr 4 % innskuddsrente
per ar og det er manedlig renteregning.

d)

Hvor mye ma du sette inn hver maned for & fa 80.000 kroner pa kentoen om 2 ar?

Du kjgpte en bil for 300.000 for 4 ar siden og solgte den i dag for 140.000 kroner.

e)

Beregn hvilket prosentvis arlig verdifall du har hatt pa denne bilen.

(Forts. fra e)) I tillegg til verdifallet har du ogsa hatt driftskostnader pa om lag 30.000 per ar til bilen i
disse 4 drene. Anta at relevant rentekostnad er pd 5 % per ar.

f)

Beregn hvilken arlige samlede kostnad du har hatt ved 3 eie og kjgre denne bilen i disse fire arene.

Oppgave 2 (15 %)

Spania er i pkonomiske problemer og dette har gjort markedene skeptiske pa den spanske statens
betalingsevne, En spansk statsobligasjon med 10 ars Igpetid ble utstedt i 2008 (fgr finanskrisen) med
palydende verdi 100.000 Euro og med kupongrente (fast rente) pd 5 %.

| dag omsettes denne obligasjonen for 80.000 Euro. Det er 5 ars gjenstdende Ippetid pa denne
obligasjonen.

a) Beregn effektiv rente for deg som kjgper hvis du kjgper denne obligasjonen for 80.000 Euro i dag og
eier obligasjonen ut Ippetiden og den da innfris til palydende verdi 100.000 Euro. Renten utbetales
ved slutten av hvert ar.

b) Gjgr samme beregning som i a), men med kun 2 ars gjenstaende Igpetid for obligasjonen —ellers
like opplysninger. Kommenter resultatet.

¢) Forkiar hvilken effekt lavere kurs pa eksisterende obligasjoner vil ha for hvilke rentevilkdr Spania
ma tilby pa nye obligasjoner hvis de skal legge ut nye obligasjonslan i markedet til ordinaere
markedsvilkar.

Oppgave 3 {15 %)

Kapitalverdimodellen kan uttrykkes ved fglgende ligning: 7, = r,(1—s)+p; [E(rm)-rf ( —s)]

a)

Forklar hvert av leddene i denne formelen. Fa spesielt fram hva B i formelen er et mal pa.
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b) Anta nd at betaverdien for en aksje er 1,5. Anta videre at risikofri nominell rente fgr skatt er pa 4 %,
at skattesatsen er 28 % og at forventet nominell avkastning i hele aksjemarkedet er pd 9 %. Hvilket
nominelt avkastningskrav for egenkapitalen etter skatt (r¢) vil du anbefale ut fra dette.

c) Anta videre at det samme aksjeselskapet som i b) ovenfor har en lanekostnad pa gjeld pd 6 % for
skatt, og at selskapet har valgt 3 finansiere seg med 40 % egenkapital og 60 % gjeld. Beregn hvilket
nominelt avkastningskrav til totalkapitalen etter skatt som bgr henyttes ut fra disse opplysningene.

, E G
Hint: r, =rEm+FG(I—S)E+G.

d) Forklar hvorfor ry i sp. ¢) blir lavere enn re i sp. b).

Oppgave 4 (15 %)

Anta at et aksjeselskap kunngjgr at det vil utbetale kr. 10 per aksje i utbytte i 2013. Anta videre at
markedet forventer at dette utbyttenivaet vil holdes konstant i realverdi i mange, mange &r framover {i
prinsippet til evig tid).

a) Hva ber aksjekursen for dette selskapet vaere i 2012 (i et rasjonelt priset marked) dersom vi legger
til grunn et reelt avkastningskrav pd 7 %?

b} Hva ber aksjekursen ligge pa hvis markedet forventer en reell gkning i utbyttenivaet pa 1,5 % per ar
fra 2013 og videre framover (til evig tid)?

¢) Diskuter kort om utbyttebetaling (hay eller lav} i et selskap pavirker et selskaps verdi for eierne av
selskapet.

Cppgave 5 (35 %)

En bedrift vurderer en investering i et betonganlegg. Det ma kjgpes opp et areal for 2 mill kr. Videre ma
det investeres i anleggsmidler for 15 mill kroner. Bedriften planiegger & drive anlegget i totalt 5 ar, og
regner da med 3 kunne selge anlegget for totalt 8 mill kr. Arbeidskapitalbehovet antas a veere pa 15 %
av omsetning hvert ar. Volumet er 3000 tonn i &r 1, og 6000 tonn per &r i drene 2 til 5.

Salgspris per tonn: 2200 kr. Variable kostnader per tonn: 1100 kr. Faste kostnader (eksklusive
avskrivninger) per ar: 2 mill kr, Se bort fra prisstigning i hele denne oppgaven.

a) Beregn kontantstrgm til totalkapitalen far skatt og beregn naverdien gitt et avkastningskrav pa 8 %.
Skriv alle tall i 1000 kroner.

b) Finn ut hvor mye hgyere den faste kostnaden per ar kan bli fgr ndverdien av prosjektet blir lik null
(fortsatt med 8 % avkastningskrav). Du kan tegne et «stjernediagram» og lese av, eller pd annen
mate beregne den kritiske faste kostnaden per ar.

Anleggsmiddelinvesteringen pd 15 mill kr avskrives skattemessig med 20 % saldoavskrivningssats per
ar. (Tomtegrunn avskrives ikke.) Bedriften planlegger & ta opp et lan pd 10 millioner kroner til 6 % rente
p.a. Lanet nedbetales over 5 ar som et serieldn (like avdrag hvert ar) med ett avdrag per ar og
etterskuddsvis rente. Skattesats pa overskudd er pa 28 %.

c) Beregn skattbart overskudd per ar og skatt per ar for bedriften (tall i 1000 kr).
d) Beregn kontantstrgm til egenkapitalen {eierne) etter skatt for denne investeringen {tall i 1000 kr).
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Oppgave 1 (20 %)

Ein ven av deg har innhenta to lanetilbod for eit [&n pd 100.000 kroner som skal tilhakebetalast over 3 ar
(36 manadsterminar). Bank A tilbyr 4,5 % nomineli rente per ar, etableringsgebyr pd kr 2500, manadlege
rente- og betalingsterminar, og termingebyr pa 80 kr. Bank B tilbyr 6 % nominell rente, etableringsgebyr pa
kr 1000, manadlege rente- og betalingsterminar og inga termingebyr.

a) Berekn annuitetsbelgpet du ma betale kvar manad i bank A og B.

b) Berekn effektiv rente per &r for lanene fra bank A og B og tira kva bank din ven bgr velje.

c) Berekn rentedelen og avdragsdelen for annuitetsbelgpet fra bank B ovafor for termin nr. 13 og for
heile ar 2 samla (termin 13-24 samla).

Du skal spare kr. 80.000 til ei st@rre feriereise om 2 ar og du skal sette inn eit likt belgp i ein bank i
starten av kvar manad med start i dag og 24 manader framover. Banken titbyr 4 % innskottsrente per ar
og det er manadleg renterekning.

d) Kor mykje méa du sette inn kvar manad for & fa 80.000 kroner pa kontoen om 2 ar?
Du kjgpte ein bil for 300.000 for 4 ar sidan og selde den i dag for 140.000 kraner.
e) Berekn kva for prosentvis arleg verdifall du har hatt pa denne bilen.

(Forts. fra e)) i tillegg til verdifallet har du og hatt driftskostnader pd om lag 30.000 per ar til bilen i
desse 4 ara. Legg til grunn at relevant rentekostnad er pd 5 % per ar.

f) Berekn kva for drlege samla kostnad du har hatt ved & eige og k@yre denne bilen i desse fire ara.

Oppgéave 2 (15 %)

Spania er i gkonomiske problem og dette har gjort marknadene skeptiske pa den spanske staten sin
betalingsevne. Ein spansk statsobligasjon med 10 3rs igpetid vart utstedt i 2008 {fgr finanskrisa) med
palydande verdi 100.000 Euro og med kupongrente {fast rente) pa 5 %.

| dag omsettast denne obligasjonen for 80.000 Euro. Det er 5 drs resterande Igpetid pa denne obligasjonen.

a} Berekn effektiv rente for deg som kjepar dersom du kjgper denne obligasjonen for 80.000 Euro i
dag og eig obligasjonen ut lgpetida og den da innfriast til palydande verdi 100.000 Euro. Renta
utbetales ved slutten av kvart ar,

b) Gj@r same berekning som i a), men med berre 2 ars resterande igpetid for obligasjonen — elles like
opplysningar. Kommenter resultatet.

¢) Forklar kva for effekt lagare kurs pd eksisterande obligasjonar vil ha for kva for rentevilkar Spania
ma tilby pa nye obligasjonar dersom dei skal legge ut nye obligasjonsldn i marknaden til ordinaere
marknadsvilkar.

Oppgéave 3 (15 %)
Kapitalverdimodellen kan uttrykkast ved fglgjande likning: #, = ‘,(1 -85)+B; [E(rm) -r.(1 —s):l

a) Forklar kvart av ledda i denne formelen. Fa spesielt fram kva B i formelen er eit mal pa.

b) Betaverdien for en aksje er 1,5 og risikofri nominel rente f@r skatt er pa 4 %. Vidare er skattesatsen
28 % og forventa nominell avkastning i heile aksjemarknaden er pd 9 %. Kva for nominelt
avkastningskrav for eigenkapitalen etter skatt (rg) vil du tilrd ut fra dette.
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¢) Legg no til grunn at det same aksjeselskapet som i b} ovafor har ein 1dnekostnad pa gjeld pa 6 % for
skatt, og at selskapet har vald a finansiere seg med 40 % eigenkapital og 60 % gjeld. Rekn ut kva for
nominelt avkastningskrav til totalkapitalen etter skatt som bgr brukast ut frd desse opplysningane.

G
E+G

E
Hint: Fr =FE—~E“‘-"~E+FG(1“S)
o+

d) Forklar kvifor ry i sp. ¢) blir lagare enn r¢ i sp. b).

Oppgave 4 (15 %)

Eit aksjeselskap kunngjer at det vil utbetale kr. 10 per aksje i utbytte i 2013. Marknaden forventar at
dette utbyttenivdet vil haldast konstant i realverdi i mange, mange ar framover (i prinsippet til evig tid).

a) Kva ber aksjekursen for dette selskapet vaere i 2012 {i ein rasjonelt prisa marknad) dersom vi legg til
grunn eit reelt avkastningskrav pa 7 %?

b} Kva bgr aksjekursen ligge pa dersom marknaden forventar ein reell auke i utbyttenivaet pa 1,5 %
per ar frd 2013 og vidare framover (til evig tid}?

c) Diskuter kort om uthyttebetaling (heg eller 13g) i et selskap paverkar eit verdien til eit selskap for
eigarane av selskapet.

Oppgave 5 (35 %)

Ei verksemd vurderer ein investering i eit betonganlegg. Det ma kjgpast opp eit areal for 2 mill. kr.
Vidare ma det investerast i anleggsmidlar for 15 mill kroner. Verksemda planlegg & drive anlegget i
totalt 5 ar, og reknar da med 3 kunne selje anlegget for totalt 8 mill kr. Arbeidskapitalbehovet reknas a
bli pa 15 % av omsetninga kvart ar. Volumet er 3000 tonn i ar 1, og 6000 tonn per ar i ara 2 til 5.

Salspris per tonn: 2200 kr, Variable kostnader per tonn: 1100 kr. Faste kostnader {eksklusive
avskrivingar) per ar: 2 mill kr. Sja bort frd prisstigning i heile denne oppgava.

a) Berekn kontantstrgm til totalkapitalen fgr skatt og berekn noverdien gitt eit avkastningskrav pa 8
%. Skriv alle tal i 1000 kroner.

b) Finn ut kor mykje hggare den faste kostnaden per &r kan verte far noverdien av prosjektet vert lik
null (fortsatt med 8 % avkastningskrav). Du kan teikne eit «stjernediagram» og lese av, eller pd
anna mate berekne den kritiske faste kostnaden per ar.

Anleggsmiddelinvesteringa pa 15 mill kr avskrivast skattemessig med 20 % saldoavskrivingssats per ar.
{Tomtegrunn avskrivast ikkje.) Verksemda planlegg a ta opp eit |&n pa 10 mill. kroner til 6 % rente p.a.
Lanet nedbetatast over 5 &r som eit serielan {like avdrag kvart ar) med eitt avdrag per ar og
etterskottsvis rente. Skattesats pa overskott er pé 28 %.

¢} Berekn skattbart overskott per dr og skatt per ar for verksemda (tall i 1000 kr}.
d) Berekn kontantstrgm til eigenkapitalen {eigarane) etter skatt for denne investeringa (tall i 1000 kr).
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