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Oppgave 1 (25 %)

a) Hvor mye mé du sette inn som en forskuddsannuitet hver méned med start i dag hvis du skal
kunne ha en sluttverdi p4 kontoen pa kr. 40.000 om 4 &r? Banken gir deg 4 % innskuddsrente

med ménedlig renteregning,

b) Du har akkurat nd blitt pensjonist. Ditt forsikringsselskap tilbyr to alternative uttaksprofiler
av din pensjonssparing: i) engangsutbetaling pa kr. 1.000.000 i dag. ii) ménedlige utbetalinger
hver maned fra nd av og 10 &r framover pé kr. 10.000. Hvilket av disse alternativene vil du
velge? Gjer selv forutsetninger om relevant avkastningskrav eller renteniva og trekk evt. inn
andre relevante momenter i vurderingen.

¢) Du skal ldne 100.000 kr over 5 &r som et annuitetsldn med manedlige betalingsterminer og
renteregning. Du har ftt to lanetilbud. Bank A tilbyr 4 % nom. rente p.a., termingebyr pa
2.000 kr og termingebyr pé kr. 50. Bank B tilbyr 6 % nom. rente p.a. og ingen etablerings- eller
termingebyrer. Hvilken bank gir lavest effektiv rente p.a.?

d) Du trenger et kjeleskap nd men har ingen penger. Prisen er kr. 5.000, men du kan velge &
betale det med kr. 300 per méned i to &r, ferste gang om en méned (til sammen 24 betalinger).
Hva blir den effektive renta p.a. ved & velge denne formen for kredittfinansiering?

Oppgave 2 (25 %)

En bedrift trenger en ny varebil og vurderer om bilen skal leases eller kjopes. Ved kjop er
kjopesummen eks. mva. pd kr. 172.000. Saldoavskrivningssatsen for biler er 20 %. Antatt
salgsverdi for bilen etter tre &r er kr. 90.000. Hvis bilen leases, ma bedriften betale en startleie
pd kr. 30.000. Deretter mé den betale forskuddsleie p4 kr. Skattesats pa bedriftens overskudd er

fra og med 2014 p4 27 %.

a) Hvilket alternativ — kjeop og salg av bilen etter tre ar eller leasing i tre &r — framstér som
billigst hvis relevant effektiv rente for skatt ved 14n i bank antas & vere pd 5 % p.a.

b) Gjer beregninger (interpolering eller annet) som gir et anslag pa hvilket leasingbelap per
méned som gjer leasing og kjop akkurat like dyrt/billig.

Oppgave 3 (25 %)

a) Forklar hva som menes med hhv. systematisk og usystematisk risiko.

b) Betyr det noe for en investors (aksjonzrs) risiko om selskapet han/hun er aksjonaer 1 har en
gjeldsandel pé 25 eller 75 prosent av totalkapitalen?

c) Betyr det noe for en aksjeeiers avkastning over tid om selskapet han/hun er aksjoneer i velger
& betale ut mye eller lite utbytte hvert &r? (Ta evt. relevante forutsetninger hvis nedvendig.)

d) Anta at felgende tall foreligger angiende en mulig investering:
o risikofti rente for skatt er 3 %
forventet avkastning i markedsportefaljen er 8 %
betaverdi for egenkapital er 1,0 (gitt gjeldsandelen oppgitt nedenfor)
selskapets ldnerente (gjeldsrente) for skatt er pa 5 %
gjeldsandel er 70 %
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Ut fra opplysningene ovenfor, bestem 1) avkastningskrav til egenkapitalen og ii)
avkastningskrav til totalkapitalen. (Se aktuelle formler du kan ha bruk for nedenfor.)

rp =1 (1=8)+ B[ E(r,) —7,(1-5)],
G

E
V=¥, ——+r.(1-5 .
AL

) Skisser om og eventuelt hvordan avkastningskravene til hhv. totalkapitalen og egenkapitalen
i svaret pa sp. d) ovenfor ville blitt pavirket dersom gjeldsandelen var pé kun 30 % i stedet for
70 %. (Det er ikke nedvendigvis et rent tallsvar vi her er ute etter, men like mye mekanismer
og fortegn og hvilke elementer i opplysningene som evt. ville bli pavirket.)

Oppgave 4 (25 %)

Ved 4 modifisere motoren pé ei ferje til gass i stedet for tungolje som drivstoff, kan et
ferjeselskap spare drivstoffkostnader (bl.a. pga. lavere CO,-avgifter) pa kr. 200 per ferjetur.
Ferjen har gjennomsnittlig 20 turer per dag, og gér hele aret rundt (365 dager pr ar).
Ombygginga av motoren koster 3 mill. kr. I tillegg ma det installeres nye gasstanker for en
investeringskostnad pa kr. 2 mill. kr. Nér det gjelder arlige kostnader, vil ingenting bli pavirket
bortsett fra at det vil bli noe heyere lagringskostnader knyttet til gass enn olje, og dette antas &
utgjere kr. 200.000 per &r. Varigheten til investeringen antas 4 vare 5 ar. Investeringen vil
antagelig ikke pavirke noen utrangerings- eller salgsverdier, sa denne kan settes til null.

a) Sett opp kontantstrem til totalkapitalen for skatt. (gjerne i 1000 kr.)

b) Beregn internrenten og naverdien til kontantstremmen i a). Ved néverdiberegningen, bruk et
avkastningskrav pa 7 %.

c) Gitt en saldoavskrivningssats pa 14 % pd investeringene i motorer og gasstanker, en
skattesats pa 27 %, et lanebelop pa 3 mill. kr. som tas som et serielan over 5 &r med 5 % rente:
Beregn kontantstremmen til egenkapitalen etter skatt. Ved skatteberegningen, se kun pa
endringer 1 skattbart overskudd for selskapet som folge av investeringen. Etter 5 ar, foretas full
avskrivning av resterende skattemessig bokfort verdi av driftsmidlene. (Det antas ingen gkning
1 salgbar restverdi, dvs. du kan sette salgsinntekt ved utrangering til null.)

d) Beregn internrenten til egenkapitalens kontantstrem etter skatt, og kommenter om du synes

dette framstar som en lgnnsom investering for ferjeselskapet. (Ta evt. egne forutsetninger eller
forbehold ved behov.)

side 2
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