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6008 Investering og finansiering. Eksamen 06.12.2013

BOKMAL

Oppgave 1 (25 %)

Folgende nominelle kontantstrem er utarbeidet for et mulig investeringsprosjekt (tall i 1000 kr)

Ar 0 1 2 3

Salgsinntekt 3000 4000 5000
Variable kostnader -1200  -1600 -2000
Faste kostnader -1200  -1200 -1200
Inv./salg av anleggsmidler -4000 2000
Inv. i arbeidskapital -300 -100  -100 500

Nominell kont.strem til tot.kap for skatt  -4300 500 1100 4300

a) Beregn internrenten og beregn naverdien til prosjektet gitt et avkastningskrav pa 5 %.

b) Hvor mye lavere utrangeringsverdi av anleggsmidlene kan vi fa i slutten av ar 3 for
prosjektet vil bli ulennsomt? (Fortsatt avkastningskrav pa 5 %)

¢) Hvor stor prosentvis gkning av de variable kostnadene vil prosjektet tale for det blir
ulgnnsomt? (Fortsatt avkastningskrav pa 5 %)

(I spersmadl ¢) og evt. b)) kan det utarbeides et stjernediagram og lese av svaret derfra, cller den
kritiske verdien kan beregnes pa annen méte.)

Oppgave 2 (30 %) (tall 1 1000 kr.)

Vi tar n utgangspunkt i det samme prosjektet som i oppgave 1. Den nominelle
kontantstremmen til totalkapitalen for skatt er oppgitt i siste rad i tabellen ovenfor.

Investeringen det er snakk om, er planlagt finansiert med et 1an pd 2400. Lanerenten for skatt
er 6 % og lanet betales tilbake som et sericldn med tre like avdrag over tre r. Eiendelene
avskrives skattemessig med 20 % saldoavskrivningssats per ar.

a) Beregn skattemessig resultat hvert driftsér og skatt som skal betales hvert ar, gitt en
skattesats pd overskudd pa 28 %. Anta at bedriften er i full skatteposisjon hvert ar.

b) Beregn nominell kontantstrom til egenkapitalen etter skatt.

¢) Anta nd at risikofri rente for skatt er pa 5 %, skattesats er 28 %, og at forventet avkastning

for markedsportefoljen er 10 %. Anta videre at betaverdien for egenkapitalkontantstremmen i
dette prosjektet ligger pé ca. 1,3. Ut fra dette, hvilket avkastningskrav for egenkapitalen etter

skatt vil du anbefale? Hint: formelen nedenfor.

re =1, (=) + B [E(r,) —r, (1~ 9)]

d) Gitt din beregning av rg fra sp.. ¢) og @vrige opplysninger gitt i oppgaveteksten om denne
investeringen, hvilket avkastningskrav til totalkapitalen etter skatt mener du ber benyttes?
[Dersom du ikke har fatt beregnet et svar for rg i sp. ¢), kan du her evt. benytte re = 11 % og
svare videre ut fra dette.] Hint: formelen nedenfor.

v, = L+r (l—s)i
TP E+G ¢ E+G
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Oppgave 3 (30 %)

a) Anta at du kan kjepe et verdipapir som gir deg utbetalt 1000 kroner i slutten av hvert &r
framover de kommende 100 ar. Beregn naverdien av dette verdipapiret dersom du bruker et
avkastningskrav pa 6 %.

b) Hvor mye hayere blir ndverdien av det samme verdipapiret som i oppg a) hvis betalingen pa
1000 kroner hvert &r fortsetter til evig tid i stedet for i 100 ar? Kommenter resultatet.

¢) Anta at du na kjeper verdipapiret omtalt i a) for kr. 15.000 kroner. Hvis du fortsatt bruker 6
% avkastningskrav, hvor mange &r mé du holde deg i live fra i dag av for 4 f4 tilbake en positiv
netto ndverdi av denne investeringen? [Anta i forbindelse med c), d) og €) at utbetalingen
stopper hvis eieren av verdipapiret ikke lenger er i live, og at det ikke er mulig & selge
verdipapiret videre. ]

d) (fortsatt fra c)) Anta at du har kjept det nevnte verdipapiret for 15.000 kroner og at du lever i
akkurat 45 4r og dermed far utbetalt kr. 1000 i 45 &r framover. Hvilken nominelle avkastning
har du da fatt?

e) (fortsatt fra d). Anta videre at den gjennomsnittlige prisstigningen (inflasjonsraten) de
kommende 45 ar kommer til 4 bli 2,5 %. Hvilken reelle avkastning har da kjopet av
verdipapiret gitt deg?

f) Hvilken nominelle avkastning (rente) for skatt pa et innskuddsbelop mé du fé per &r dersom
du skal oppn4 en reell fordobling etter skatt av dette innskuddsbelepet i lopet av 10 &r? Den
gjennomsnittlige inflasjonen antas 4 vacre pa 2,5 % per ar og skattesats pd nominelle
renteinntekter er pa 28 %. (Hint/presisering: med reell fordobling etter skatt menes at du far
rad til 4 kjope noe som i dagens priser ville kostet dobbelt sa mye som det belgpet du setter inn
i dag, men som faktisk kommer til & bli dyrere enn dette om 10 &r ndr du tar hensyn til at
prisene gker med 2,5 % per 4r. Samtidig skal du ta hensyn til at hver krone i nominell
avkastning beskattes lopende med 28 % hvert &r.) [Bruk arlig renteregning. ]

Oppgave 4 (15 %)

a) Forklar hva som menes med hhv. systematisk og usystematisk risiko.
b) Forklar ogsd hva som menes med hhv. investeringsrisiko og finansiell risiko.

¢) Forklar ut fra dette hvorfor avkastningskravet til egenkapitalen normalt sett er hgyere enn
avkastningskravet til totalkapitalen.

d) En styreformann mener at selskapet heretter ber betale ut dobbelt s& mye utbytte som det har

gjort hittil for & generere tilfredsstillende avkastning for sine eiere. Kommenter det
styreformannen her mener — er synspunktet i trdd med det du har laert i dette kurset?
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NYNORSK

Oppgave 1 (25 %)

Folgjande nominelle kontantstraum er utarbeidd for eit mogleg investeringsprosjekt (tal i 1000
kr)

Ar 0 1 2 3

Salsinntekt 3000 4000 5000
Variable kostnader -1200  -1600 -2000
Faste kostnader -1200  -1200 -1200
Inv./sal av anleggsmidlar -4000 2000
Inv. i arbeidskapital -300  -100  -100 500

Nominell kont.straum til tot.kap for skatt ~ -4300 500 1100 4300

a) Rekn ut internrenta og noverdien til prosjektet gitt eit avkastningskrav pd 5 %.

b) Kor mykje lagare utrangeringsverdi av anleggsmidlane kan vi f i slutten av ar 3 for
prosjektet vil bli ulensamt? (Fortsatt avkastningskrav pa 5 %)

¢) Kor stor prosentvis auke av dei variable kostnadene vil prosjektet tale for det blir ulensamt?
(Fortsatt avkastningskrav pd 5 %)

(I spersmél ¢) og evt. b)) kan du lage eit stjernediagram og lese av svaret derfrd, eller den
kritiske verdien kan reknast ut pd4 anna méte.)

Oppgave 2 (30 %) (tal 1 1000 kr.)

Vi tar no utgangspunkt i det same prosjektet som i oppgéve 1. Den nominelle kontantstraumen
til totalkapitalen for skatt er oppgitt pé siste rad i tabellen ovafor.

Investeringa det er snakk om, er planlagt finansiert med eit 1an pa 2400. Lanerenta for skatt er
6 % og lanet betalast tilbake som eit serieldn med tre like avdrag over tre &r. Eigedelane
avskrivast skattemessig med 20 % saldoavskrivingssats per Ar.

a) Rekn ut skattemessig resultat kvart driftsar og kor mykje skatt som skal betalast gitt ein
skattesats pa overskott p& 28 %. Legg til grunn at verksemda er i full skatteposisjon kvart ar.

b) Rekn ut nominell kontantstraum til eigenkapitalen etter skatt.

¢) Legg no til grunn at risikofri rente for skatt er pa 5 %, skattesats er 28 %, og at forventa
avkastning for marknadsportefoljen er pa 10 %. Legg vidare til grunn at betaverdien for
eigenkapitalkontantstraumen i dette prosjektet ligg pa ca. 1,3. Ut fra dette, kva for
avkastningskrav for cigenkapitalen etter skatt vil du tilrd? Hint: formelen nedafor.

re =r (=) + By |E(r) —r,(1-9)]

d) Gitt din utrekning av rg fr sp. ¢) og andre opplysingar gitt elles 1 oppgéveteksten om denne
investeringa, kva for avkastningskrav til totalkapitalen etter skatt meiner du ber nyttast?
[Dersom du ikkje har fatt rekna ut eit svar for rg i sp. ¢), kan du her evt. bruke rg = 11 % og
svare vidare ut fra dette.] Hint: formelen nedafor.

G
+r.(1-5)——
+G o )E+G

Fp="g
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Oppgave 3 (30 %)
a) Legg no til grunn at du kan kjepe eit verdipapir som gjev deg utbetalt 1000 kroner i slutten

av kvart &r framover dei komande 100 &r. Rekn ut noverdien av dette verdipapiret dersom du
brukar eit avkastningskrav pa 6 %.

b) Kor mykje ekstra i noverdi vil det same verdipapiret som i oppg. a) fa, dersom betalinga pd
1000 kroner kvart &r heldt fram til evig tid i staden for i 100 &r? Kommenter resultatet.

¢) Anta at du ni kjeper verdipapiret omtalt i a) for kr. 15000 kroner. Dersom du fortsatt brukar
6 % avkastningskrav, kor mange &r ma du halde deg i live fré i dag av for 4 f4 tilbake ein
positiv netto noverdi av denne investeringa? [I samband med c), d) og ¢), legg til grunn at
utbetalinga stoppar dersom eigaren av verdipapiret ikkje lenger er i live, og at det ikkje er
mogleg a selje verdipapiret vidare. |

d) (fortsatt fra c)) Legg no til grunn at du har kjept det ovafor omtalte verdipapiret for kr.
15.000 og at du lev i akkurat 45 ar og dermed fér utbetalt kr. 1000 i 45 ar framover. Kva for
nominelle avkastning har du da tatt?

e) (fortsatt fra d). Legg vidare til grunn at den gjennomsnittlege prisstiginga (inflasjonsrata) dei
kommande 45 ar kjem til 4 bli 2,5 % per ar. Kva for reelle avkastning har da kjepet av dette
verdipapiret gitt deg?

f) Kva for nominelle avkastning (rente) for skatt pa eit innskottsbelep mé du 4 per ar dersom
du skal oppna ei reell dobling etter skatt av dette innskottsbelopet i lepet av 10 ar? Legg til
grunn at den gjennomsnittlege inflasjonen blir pa 2,5 % per 4r og at du mé betale 28 % skatt av
nominelle renteinntekter kvart ar. (Hint/presisering: med reell dobling etter skatt meinast at du
far rad til 4 kjope noko som i dagens prisar ville ha kosta dobbelt s& mykje som det belepet du
set inn i dag, men som faktisk kjem til & bli dyrare enn dette om 10 &r nér du tar omsyn til at
prisene aukar med 2,5 % per ér. Samtidig skal du og ta omsyn til at kvar krone i nominell
avkastning blir skattlagt lepande med 28 % kvart ar.) [Bruk arlig renterekning. ]

Oppgave 4 (15 %)
a) Forklar kva som meinast med hevesvis systematisk og usystematisk risiko.
b) Forklar ogsé kva som meinast med hgvesvis investeringsrisiko og finansiell risiko.

¢) Forklar ut fra dette kvifor avkastningskravet til eigenkapitalen normalt sett er hegare enn
avkastningskravet til totalkapitalen.

d) Ein styreformann meiner at selskapet heretter mé betale ut dobbelt s4 mye utbytte som det

har gjort hittil for 4 generere tilfredsstillande avkastning for sine eigarar. Kommenter det
styreformannen her meiner — er synspunktet i trdd med det du har lzrt i dette kurset?
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