» 3 A'rr‘
m

Hggskolen i Telemark

Fakultet for allmennvitenskapelige fag

EKSAMEN
6008 INVESTERIING OG FINANSIERING
02.12.2014

Tid: 4 timer
Malform: Bokmal / Nynorsk
Sidetall: 2 sider med oppgavetekst
Hjelpemiddel: Finanskalkulator og evt. annen kalkulator
Merknader: Vekting er gitt ved starten av hver oppgave
Vedlegg: Formelsamling (2 sider)

Sensuren finner du pa StudentWeb.




6008 Investering og finansiering. Eksamen ©2.12.2014
BOKMAL
Oppgave 1 (20 %)

a) Du far to valg av sparealternativer i en bank. i) 1 % innskuddsrente hvert kvartal og
kvartalsvis renteregning, eller ii) 2,1 % innskuddsrente hvert halvar og halvarlig renteregning.
Hvilket alternativ vil du velge?

b) Se nd bare pé alt. i) ovenfor med 1 % kvartalsvis rente og kvartalsvis renteregning. Anta na
at banken i tillegg tilbyr en ekstra rente pa 1 % av innskuddsbelopet som legges til i slutten av
hvert ar dersom hele sparebelgpet stér inne i et helt ar. (Dette bortfaller dermed hvis du
gjennomferer uttak gjennom daret.) Hva blir den samlede effektive innskuddsrente per ér pa
denne kontoen hvis du far denne ekstra renten?

¢) Hvis den effektive renta er pd 5 % per ér i en bank som regner renter hver méaned, hva er da
den manedlige rentesatsen? (Se bort fra evt. gebyrer).

d) Hvis du kjeper et nytt TV til 10.000 kr i dag og butikken tilbyr 5 maneders
betalingsutsettelse mot 4 betale et ekstra gebyr om 5 maneder pa 220 kroner, hva er da den
effektive renta per ar forbundet med & velge denne betalingsutsettelsen?

Oppgave 2 (15 %)

Bestefar kjopte en aksjepost i 1973 til kr. 10.000. Han solgte den i 2013 for kr. 100.000. Salget
utleste da en gevinstbeskatning (i 2013) pa kr. 18.000. Konsumprisindeksen i 1973 var pd 22,0
0g 12013 péd 134,2 (begge indekstall med 1998 = 100 som basisar).

a) Hva var den gjennomsnittlige inflasjonsraten per ar (mélt ved konsumprisindeksen) fra 1973
til 2013?

b) Hva var den arlige nominelle avkastningen for og etter skatt pa aksjeinvesteringen til
bestefar?

¢) Hva var den arlige realavkastningen etter skatt for bestefars aksjeinvestering?

Oppgave 3 (10 %)

a) Hvis du forventer at et selskap vil betale et utbytte pa kr. 10 per aksje de kommende 40
drene og du har et avkastningskrav pa 10 %, hvor mye ber du maksimalt vare villig til 4 betale
for en aksje i dette selskapet? (Ferste utbetaling av utbytte skjer om akkurat ett dr fra na.)

b) (forts. fra a)) Hvor mye vil du vere villig til & betale for aksjen hvis du regner med at det
betales et utbytte pa 10 kr. per aksje for evig tid?

¢) (forts. fra a) og b)) Anta ni at forste ars utbytte blir 10 kr og at utbyttet deretter vil vokse
med 3 % per &r fra dr 1 til r 10, mens det fra og med ar 10 og videre framover vil bli en
reduksjon i utbyttet pa 4 % per &r fra da av og til evig tid. Hvor mye vil du nd veere villig til &
betale for denne aksjen?
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Oppgave 4 (15 %)

a) Forklar kort hvordan det oppstér overkurs eller underkurs pa obligasjoner. Nar blir det
overkurs og nér blir det underkurs?

b) Hva er forskjellen mellom systematisk og usystematisk risiko? Skal begge disse
risikotypene tas hensyn til nar avkastningskrav fastsettes?

c¢) Skal avkastningskravet til egenkapitalen og totalkapitalen vaere det samme? Begrunn svaret.
Oppgave 5 (40 %)

En bedrift vurderer om den skal sette i gang et prosjekt som drives i tre &r og der det foreligger
falgende antagelser: (alle pengebelep er nominelle)

Ar1 Ar?2 Ar3

Volum (stk) 10.000 | 12.000 | 10.000
Salgspris (kr) 100 104 108
Variabel enhetskostnad (kr) | 40 42 44

Faste kostnader pr ar(kr) 350.000 | 400.000 | 450.000

o Investering i anleggsmidler (tidspunkt 0): kr. 700.000
e Salgsverdi av anleggsmidler, slutten av ar 3: kr. 200.000
e Arbeidskapitalbehovet antas & ligge pé ca. 15 % av omsetningen

a) Beregn nominell kontantstrem til totalkapitalen for skatt.

b) Bruk et risikofritt avkastningskrav pd 4 %. Beregn naverdien i a).

¢) Finn ut hvor mange prosent lavere volum prosjektet taler for naverdien (med 4 %
avkastningskrav) blir negativ. (Trekk fra samme prosent fra volumet hvert driftsér, eks. 10 %).
Du kan tegne opp et stjernediagram og lese av eller finne svaret pa annen mate.
Skattemessig avskrivningssats pd anleggsmidlene er pa 20 %. Bedriften tar opp et serielén
(faste avdrag) pa 600.000 som skal betales ned pé 3 &r. Lénerenten er pa 6 % og bedriftens
skattesats pa overskudd er 27 %.

d) Beregn skattbart overskudd (resultat) og skatt for hvert driftsar.

¢) Beregn kontantstrem til egenkapitalen (eierne) etter skatt.

) Hvor heyt avkastningskrav til egenkapitalen etter skatt kan dette prosjektet tale for det blir

ulennsomt? Ut fra det svaret du far, kommenter om du vurderer dette som et attraktivt og
lennsomt prosjekt.
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NYNORSK
Oppgave 1 (20 %)

a) Du kan velje mellom to sparealternativ i ein bank. i) 1 % innskottsrente kvart kvartal og
kvartalsvis renterekning, eller ii) 2,1 % innskottsrente kvart halvar og halvarleg renterekning.
Kva alternativ vil du velje?

b) Sja no berre pa alt. i) ovafor med 1 % kvartalsvis rente og kvartalsvis renterekning. Banken
tilbyr no ei ekstra rente pa 1 % av innskottsbelapet som leggjast til i slutten av kvart &r under
vilkar om at sparebelegpet stdr inne eit heilt ar. (Dermed mistar du denne ekstra renta dersom du
gjennomferer uttak gjennom aret.) Kva blir den samla effektive innskottsrenta per ar pa denne
kontoen dersom du far denne ekstra renta?

c¢) Dersom den effektive renta er pd 5 % per ar i ein bank som reknar renter kvar manad, kva er
da den manadlege rentesatsen? (Sja bort frd evt. gebyr).

d) Dersom du kjeper eit nytt TV til 10.000 kr i dag og butikken tilbyr 5 ménaders

betalingsutsetjing mot a betale eit ekstra gebyr om 5 ménader pd 220 kroner, kva er dé den
effektive renta per ar forbundet med & velje denne betalingsutsetjinga?

Oppgive 2 (15 %)

Bestefar kjopte ein aksjepost i 1973 til kr. 10.000. Han selde den i 2013 for kr. 100.000. Salet
utlgyste da ein gevinstskatt (i 2013) pa kr. 18.000. Konsumprisindeksen 1 1973 var pa 22,0 og i
2013 pa 134,2 (begge indekstall med 1998 = 100 som basisar).

a) Kva var den gjennomsnittlege inflasjonsrata per ar (mélt ved konsumprisindeksen) fra 1973
til 2013?

b) Kva var den arlege nominelle avkastninga for og etter skatt pd aksjeinvesteringa til bestefar?

c) Kva var den érlige realavkastninga etter skatt for bestefar si aksjeinvestering?

Oppgéve 3 (10 %)

a) Dersom du forventar at eit selskap vil betale eit utbytte pa kr. 10 per aksje dei kommande 40
ara og du har eit avkastningskrav pa 10 %, kor mykje ber du maksimalt vaere viljug til & betale
for ein aksje i dette selskapet? (Forste utbetaling av utbytte skjer om akkurat eitt ar frd nd.)

b) (forts. fra a)) Kor mykje vil du vare viljug til & betale for aksjen dersom du reknar med at
det betalast eit utbytte pa 10 kr. per aksje for evig tid?

c) (forts. frd a) og b)) Du legg no til grunn at fyrste ars utbytte blir 10 kr og at utbyttet deretter
vil vekse med 3 % per ar frd ar 1 til &r 10, medan det frd og med ar 10 og vidare framover vil
bli ein reduksjon i utbyttet pa 4 % per ér fra da av og til evleg tid. Kor mykje vil du no vere
viljug til & betale for denne aksjen?
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Oppgave 4 (15 %)

a) Forklar kort korleis det oppstar overkurs eller underkurs pa obligasjonar. Nér blir det
overkurs og nér blir det underkurs?

b) Kva er forskjellen mellom systematisk og usystematisk risiko? Skal begge desse
risikotypane takast omsyn til nar avkastningskrav fastsetjast?

c) Skal avkastningskravet til eigenkapitalen og totalkapitalen vaere det same? Grunngje svaret.

Oppgéave 5 (40 %)

Ei verksemd vurderer om ho skal setje i gong eit prosjekt som drivast i tre &r og der det ligg
fore folgjande foresetnader: (alle pengebelop er nominelle)

Arl Ar2 Ar3

Volum (stk) 10.000 | 12.000 | 10.000
Salspris (kr) 100 104 108
Variabel einingskostnad (kr) | 40 42 44

Faste kostnader per ar(kr) 350.000 | 400.000 | 450.000

e Investering i anleggsmidlar (tidspunkt 0): kr. 700.000
e Salsverdi av anleggsmidlar, slutten av ar 3: kr. 200.000
o Arbeidskapitalbehovet ligg pa ca. 15 % av omsetninga

a) Rekn ut nominell kontantstraum til totalkapitalen for skatt.

b) Bruk eit risikoftitt avkastningskrav pa 4 % og rekn ut noverdien av kontantstraumen fré a).
¢) Finn ut kor mange prosent 1agare volum prosjektet taler fer noverdien (med 4 %
avkastningskrav) blir negativ. (Trekk frd same prosent av volumet kvart driftsér, eks. 10 %.)
Du kan teikne opp ecit stjernediagram og lese av eller finne svaret pa anna méte.

Skattemessig avskrivingssats pa anleggsmidlane er pa 20 %. Verksemda tar opp eit serielan
(faste avdrag) pa kr. 600.000 som skal betalast ned pa 3 ar. Lanerenta er pa 6 % og skattesats
pa overskot er 27 %.

d) Rekn ut skattbart overskot (resultat) og skatt for kvart driftsar.

e) Rekn ut kontantstraum til eigenkapitalen (eigarane) etter skatt.

f) Kor hegt avkastningskrav til eigenkapitalen etter skatt kan dette prosjektet tale for det blir
ulensamt? Ut fra det svaret du fir, kommenter om du vurderer dette som eit attraktivt og
lgnsamt prosjekt.
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VEDLEGG - DIVERSE AKTUELLE FORMLER

Rentefaktorer
35 > T Sluttverdifaktor
R = (1 + r) Rentetabell 1
&4 RS = 1_ Diskonteringsfaktor
& (1+7) Rentetabell 2
3.1 T
AC = w Invers annuitetsfaktor
SN Y i Rentetabell 3
3.19 h
A? = Ui (1 + r) . Annuitetsfaktor
2 (1 + r)T -1 Rentetabell 4
2l yo (1 + r)T -1 Sluttverdifaktor annuitet
S T - Rentetabell 5
. r Invers sluttverdifaktor
SV,r = T annuitet
(1 +r ) =1 Rentetabell 6
Naverdi, sluttverdi og internrente
S Xr=X,- (1 + r)T Sluttverdi av ett belgp
3.6 X
X, = 7 Naverdi av ett belgp
(1 + r)
3.13 LN N . .
— (1+—r) Naverdi av annuitet
NV =X:|——"— med endelig levetid
¥ uten vekst.
L NV =X- l Néaverdi av annuitet
- - med uendelig levetid
3.16 X Naverdi av annuitet
NV = : med vekst og uendelig
yr—v levetid
il }1" )T Naverdi av annuitet
NV =X, | —*— med vekst og endelig
r—v levetid
NV =X, + % X 5+t —XT—T Naverdi av
(1 + r) (1 + r) (1 + r) kontantstram
X el X X _Ar__9 Kontantstremmens
2 int t
(1+1) (1+1) (1+l) Internrente
Prisendring
2.2 AY; . .
=p {1+ Nominell pris ved
b= Py ( ]) tidspunkt ¢
2.3 _p, ' .
Py = (1 N J)[ Pris ved tidspunkt 0
3.31 oy —f
TR = . Reell rente
1+
3.32 — ; o 5
Iy =Tp+J+trJ Nominell rente
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Rente og kapitalkostnad

3.25 N _ b
reR == (1 + rb) =] Fra kort rente til lang
3.26
1, =4 (1 + ’") il Fra lang rente til kort
5.8 F—1.(1=
by =1 (1 s) Effektiv rente etter skatt
8.7
ol j Resll
(1 - s) totalkapitalkostnad far
Trs = . skatt
1+
7.8 . -
v, =", .(1 —s)+ ,Bp .[E(rm)_ vy .(1 — S)] Kapitalverdimodellen
(KVM)
8.3 ;
rp=7, _(1 _ s)+ IBE ] [E(Vm)— 9 ,(1 _ s)] Eg/e'iz\kapltalkostnad fra
713 G .
T =g +7; ( = ) — Totalkapitalkostnad
G E+G (WACC) frarcog rg
8.10 D. Pris pa aksje med
P= L uendelig utbyttestrgm
Fp—V med ferste belap D1 og
vekst pa v per ar.
8.1
po=y4—L Egenkapitalkostnad fra
E P dividendemodellen
0
Finansiering og naverdi
8.2 NV_ T E(XEI)
1=0 (1 + rE)'
) Egenkapitalmetoden
B ZT: Forventet egenkapitalstrom etter skatt,
t=0 (1 + ”E)t
8.5

=0 (1 + rT)l

Totalkapitalmetoden
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