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Bokmal

Oppgave 1 (30 %)

a)

b)

d)

e)

Du hater & ta opp lan og vil derfor heller spare i tre ar for & fa rad til en bil til kr. 200.000. Hvis du
setter inn fgrste belgp i dag og fortsetter med dette ved inngangen til hver ny maned i tre ar
framover (totalt 36 innskudd), hvor mye ma du da sette inn i banken hver mdned hvis du far en
innskuddsrente pa 2 % per ar og det foregar manedlig renteregning?

Du er na nettopp blitt pensjonist og har en ekstra pensjonsforsikring der du kan velge mellom to
utbetalingsformer. Enten et fast belgp pa kr. 10.000 hver maned i 10 ar (alt. 1) eller et belgp som
starter pa 8.000 kr fgrste maned og som stiger med 0,4 % per maned i 10 ar framover (alt. 2). Det
er altsa i begge tilfeller snakk om totalt 120 utbetalinger. Vil du helst velge alt. 1 eller 2? [Hint: Du
har sikkert bruk for formel (3.17), men pass pa at du ikke blander sammen rente og vekstrate per
maned vs. rente og vekstrate per ar.....]

Du investerte i 10 unser gull (ca. 310 gram) for 10 ar siden. Gullprisen var da 4000 kr per unse. |
dag er gullprisen 10400 kr per unse. Hvilken nominelle avkastning (prosentvis vekst per ar) har du
i sa fall oppnadd hvis du selger i dag?

(forts. fra c) Hvis inflasjonsraten i Igpet av de siste 10 arene har vaert pa 2 % per ar, hva har da den
reelle avkastningen pa gullinvesteringen blitt?

Finn rentedelen og avdragsdelen av et annuitetslan for den fgrste maneden i ar nr. 5 (dvs. termin
nr. 49) for et lan pa 2 millioner kroner med lgpetid pa 20 ar, rente pa 5 % rente per ar og
renteregning hver maned.

Oppgave 2 (25 %)

Anta at forventet nominell avkastning i markedsportefgljen (E(rm)) er pd 8 prosent og at risikofri
nominell rente etter skatt er pa 2 prosent. En investor vurderer a ga inn med 10 millioner kroner som

egenkapital i to aktuelle prosjekter A og B. Prosjekt A er mer risikabelt enn B. Egenkapitalbeta for
prosjektene er hhv. Bk = 1,4 for prosjekt A og Bk = 0,8 for prosjekt B. Prosjektenes forventede
kontantstrgm til egenkapital etter skatt vises i fglgende tabell (alle tall i millioner kroner i Igpende

priser):

0 1 2 3
Prosjekt A -10 4,2 4,3 4,4
Prosjekt B -10 4 4 4
a) Bruk kapitalverdimodellen til 8 bestemme et avkastningskrav til EK etter skatt for hhv. prosjekt A

b)
c)

d)

og B.

Beregn naverdi og internrente for prosjekt A og B.

Gi en anbefaling — hvilket prosjekt mener du er best hvis det bare er mulig 3 gjennomfgre ett av
prosjektene?

Forklar pa generelt grunnlag hva som menes med systematisk og usystematisk risiko. Diskuter sa
om graden av usystematisk risiko i de to prosjektene A og B ovenfor vil veere relevant a vurdere
nar avkastningskrav skal fastsettes og Isnnsomhet skal vurderes.

Oppgave 3 (10 %)

TV’en din har gatt i stykker og du har bestemt deg for a skaffe deg en ny TV til 6.000 kroner. Du
mangler imidlertid penger og vurderer alternative mater a finansiere TV'en pa. Du kan velge utsatt
betaling til butikken i 6 maneder mot et tillegg pa 400 kroner, dvs. at du betaler ingenting nd men kr.



Bokmal

6400 om 6 maneder. Alternativet er & betale 6000 med en gang men da skaffe penger ved d ta opp et
lite forbrukslan der den effektive renten er pa 12 % per ar.

a) Finn ut hvilket alternativ som er billigst: lane penger med et forbrukslan med 12 % effektiv rente
eller 4 velge betalingsutsettelse i 6 maneder. (Hint: regn ut effektiv rente p.a. ved

betalingsutsettelse.)
b) Finn ut hvilken kjgpesum for ny TV som vil gjgre at den effektive renten blir akkurat den samme

for forbrukslanet og for betalingsutsettelse. (Utsettelsesgebyret ved betalingsutsettelse er
fortsatt kr. 400.) {Hint: oppgaven kan Igses ved preving-feiling-interpolering eller ved a formulere
et regnestykke som lgses eksplisitt.)

Oppgave 4 (45 %)

Bryggeriet AS planlegger utvidelse av kapasiteten og introduksjon av et nytt plmerke. Lgnnsomheten
antas 3 bli relativt svak i starten men forhdpentligvis bedre etter hvert som merket blir bedre kjent og
volumet stiger. Vi skal her regne pa kun fire ars drift. Vi antar at produksjonsutstyret kan selges for

en brukbar restverdi etter fire ar.

Salgspris per flaske ut til butikk antas & bli 18 kr mens variable kostnader per flaske antas a bli 8 kr.

Volum og faste betalbare kostnader antas 3 utvikle seg som fgiger:

Ar1 Ar2 Ar3 Ara
Volum, antall flasker | 80 000 | 200 000 300 000 350 000
Faste kostnader kr. | 800 000 | 1200 000 | 1 600 000 | 1 700 000

Arbeidskapitalbehovet antas & utgjgre ca. 15 % av omsetning hvert ar. Investeringer i
produksjonsutstyr er kr. 4,8 mill. Vi antar at dette kan selges for 2,6 mill. kr. i slutten av ar 4. Se bort

fra prisendringer i hele denne oppgaven.

a) Sett opp kontantstrgm til totalkapitalen fgr skatt. Beregn internrenten.

b) Bruk en risikofri rente pa 3 %. Finn ut hvor mange prosent hgyere variable kostnader per flaske
kan bli fgr naverdien blir null. Du kan gjerne lese av et stjernediagram for a finne svaret eller evt.
beregne svaret pa annen mate. (Hint: 20 % pkning av VEK passer godt for 3 lage et greit lesbart

stjernediagram.....)

Investeringen vil delvis bli finansiert av et 1an. Det har vaert litt tungt 8 f& banker til & tro pa
prosjektet, s& lanerenten er sépass hgy som 7 % per ar. Lanet er pd kr. 3,2 millioner og er et serielan
med 10 ars avdragstid, dvs. at det betales avdrag pa kr. 320 000 per ar. Ved avviklingstidspunktet i ar
4 innfris s3 hele restgjelden. Skattemessig saldoavskrivningssats pé anleggsmidlene er 20 %. Du kan
anta at bedriften er i full skattemessig posisjon hvert 3r. Du regner med en skatt pd overskudd pa 24

%.

c) Beregn skattbart overskudd og skatt per ar.

d) Sett opp kontantstrgm til egenkapitalen etter skatt.

e) Gjgr en vurdering av lgnnsomheten av dette prosjektet pa bakgrunn av kontantstrgmmen til
egenkapitalen etter skatt. Som del av ditt svar, vurder hva som (omtrentlig) kan veere et relevant

avkastningskrav for et slikt prosjekt som dette.



Nynorsk

Oppgave 1 (30 %)

a)

b)

c)

d)

Du hater a ta opp lan og vil difor heller spare i tre ar for & fa rad til ein bil til kr. 200.000. Dersom
du set inn fyrste sum i dag og fortset med dette ved inngangen til kvar ny manad i tre ar framover
(totalt 36 innskott), kor mykje ma du da sette inn i banken kvar manad dersom du far ei
innskottsrente pa 2 % per ar og det er manadleg renterekning?

Du har no nettopp vorte pensjonist og har ei ekstra pensjonsforsikring der du kan velje mellom to
former for utbetalingar. Anten eit fast belgp pé kr. 10.000 kvar manad i 10 dr (alt. 1) eller eit belgp
som startar pa 8.000 kr fyrste manad og som stig med 0,4 % per manad i 10 ar framover (alt. 2).
Det er altsa i begge h@ve snakk om totalt 120 utbetalingar. Vil du helst velje alt. 1 eller 27 [Hint: Du
har sikkert bruk for formel (3.17), men pass pa at du ikkje blander saman rente og vekstrate per
manad vs. rente og vekstrate perar.....]

Du investerte i 10 unser gull (ca. 310 gram) for 10 ar sidan. Gullprisen var da 4000 kr per unse. |
dag er gullprisen 10400 kr per unse. Kva for nominelle avkastning (prosentvis vekst per ar) har du
i sa fall oppnadd dersom du sel i dag?

(forts. fra c) Dersom inflasjonsrata i I@pet av dei siste 10 ara har vore pa 2 % per ar, kva har da den
reelle avkastninga pa gullinvesteringa vorte?

Finn rentedelen og avdragsdelen av eit annuitetslan for den fyrste manaden i ar nr. S (dvs. termin
nr. 49) for eit 1an pa 2 millionar kroner med lgpetid pd 20 ar, rente pa 5 % rente per ar og
renterekning kvar manad.

Oppgave 2 (25 %)

Legg til grunn at forventa nominell avkastning i marknadsportefglja (E(rm)) er pa 8 prosent og at
risikofri nominell rente etter skatt er pa 2 prosent. Ein investor vurderer a ga inn med 10 millionar
kroner som eigenkapital i to aktuelle prosjekt A og B. Prosjekt A er meir risikabelt enn B.
Eigenkapitalbeta for prosjekta er hgvesvis Bex = 1,4 for prosjekt A og Bex = 0,8 for prosjekt B. Prosjekta
sine forventa kontantstraumar til eigenkapital etter skatt synast i fylgjande tabell (alle tal i millionar
kroner, nominelt):

0 1 2 3
Prosjekt A -10 4,2 4,3 4,4
Prosjekt B -10 4 4 4
a) Bruk kapitalverdimodellen til & fastsetje eit avkastningskrav til EK etter skatt for hgvesvis

b)
c)

d)

prosjekt A og B.

Rekn ut noverdi og internrente for prosjekt A og B.

Gje ei tilrading — kva for prosjekt meiner du er best dersom det berre er mogleg a gjennomfgre

eitt av prosjekta?

Forklar pa generelt grunnlag kva som meinast med systematisk og usystematisk risiko. Diskuter
sd om graden av usystematisk risiko i dei to prosjekta A og B ovanfor vil veere relevant a vurdere
nar avkastningskrav skal fastsetjast og Iensemd skal vurderast.

Oppgave 3 (10 %)

TV’en din har gatt sund og du har bestemt deg for a skaffe deg ein ny TV til 6.000 kroner. Du manglar
pengar og vurderer alternative matar a finansiere TV’en pa. Du kan velje utsett betaling til butikken i
6 mdnader mot eit tillegg pa 400 kroner, dvs. at du betalar ingenting no men kr. 6400 om 6 manader.



Nynorsk

Alternativet er 3 betale 6000 med ein gong men d& skaffe pengar ved & ta opp eit lite forbrukslan der
den effektive renta er pa 12 % per ar.

a) Finn ut kva for alternativ som er billigast: lane pengar med eit forbrukslan med 12 % effektiv
rente eller 3 velje betalingsutsetting i 6 ménader. (Hint: regn ut effektiv rente p.a. ved
betalingsutsetjing.)

b) Finn ut kva for kjppesum for ny TV som vil gjere at den effektive renta vert akkurat den same for
forbrukslanet og for betalingsutsettjnga. (Utsettingsgebyret ved betalingsutsetjing er framleis kr.
400.) (Hint: oppgava kan Igysast ved prgving-feiling-interpolering eller ved & formulere eit
reknestykke som so vert Igyst eksplisitt.)

Oppgave 4 (45 %)

Bryggeriet AS planlegg utviding av kapasiteten og introduksjon av eit nytt gimerke. Ein legg til grunn
at Ignsemda kjemt til & verte relativt svak i starten men vonar at ho blir betre etter kvart som merket
vert betre kjend og volumet stig. Me skal her rekne pa berre fire ars drift. Me legg til grunn at
produksjonsutstyret kan seljast for ein brukbar restverdi etter fire ar.

Salspris per flaske ut til butikk reknar me vert 18 kr, medan variable kostnader per flaske vert 8 kr.

Volum og faste betalte kostnader legg me til grunn utviklar seg som fylgjer:

Ar1 Ar2 Ar3 Ar 4
Volum, (flasker) 80 000 200 000 300 000 350 000
Faste kostnader kr. | 800 000 | 1 200000 | 1 600 000 | 1 700 000

Arbeidskapitalbehovet utgjer ca. 15 % av omsetning kvart ar. Investeringar i produksjonsutstyr er kr.
4,8 mill. Vi vonar at dette kan seljast for 2,6 mill. kr. i slutten av ar 4. Sja bort fra prisendringar i heile

denne oppgava.

a) Sett opp kontantstraum til totalkapitalen fgr skatt. Rekn ut internrenta.

b) Bruk ei risikofri rente pa 3 %. Finn ut kor mange prosent hggare variable kostnader per flaske kan
verte for noverdien vert null. Du kan gjerne lese av eit stjernediagram for a finne svaret eller evt.
rekne ut svaret p& anna mate. (Hint: 20 % auke av VEK passer godt for d lage eit greitt tolkbart

stjernediagram.....)

Investeringa vil delvis verte finansiert av eit [dn. Det har vore litt tungt 8 fa bankar til 3 tru pa
prosjektet, s& Ianerenta er s&pass hgg som 7 % per ar. Ldnet er pa kr. 3,2 millionar og er eit serielan
med 10 &rs avdragstid, dvs. at det betalast avdrag pd kr. 320 000 per &r. Ved avviklingstidspunktet i ar
4 innfriast s heile restgjelda. Skattemessig saldoavskrivingssats pa anleggsmidlane er 20 %. Du kan
leggja til grunn at verksemda er i full skattemessig posisjon kvart &r. Du reknar med ein skatt pa

overskott pa 24 %.

c) Rekn ut skattbart overskott og skatt per ar.

d) Sett opp kontantstraum til eigenkapitalen etter skatt.

e) Gjer eivurdering av Ipnsemda av dette prosjektet pa bakgrunn av kontantstraumen til
eigenkapitalen etter skatt. Som del av ditt svar, vurder kva som kan (omtrentleg) veere eit
relevant avkastningskrav for eit slikt prosjekt som dette.



Vedlegg: Utvalgte formler

Rentefaktorer
_ T Sluttverdifaktor
35 = (1 + r) Rentetabell 1
37 | RS = 1 Diskonteringsfaktor
' &4 (1 n ,,)T Rentetabell 2
T
3.11 _ _(1 + V) -1 Invers annuitetsfaktor
T oy (1 N r)T Rentetabell 3
3.19 - _ V'(l +V) Annuitetsfaktor
T (l+r)T -1 Rentetabell 4
. T Sluttverdifaktor annuitet
ke i} eprs @+r) -1 Rentetabell 5 (ikke 3.
3. ut ;
. utg ey 7 utg)
IKke i - v Invers sluttverdifaktor
3t SV o= annuitet.Rentetabell 6
15 (1+r) -1 (ikke 3. utg)
Naverdi, sluttverdi og internrente
33 | X, =4X,- (1 + r)T Sluttverdi av ett belgp
X
36 | Xo=7—" N Néverdi av ett belap
(1 + r)
1+ =1 Naverdi av annuitet
310 | NV =X- % med endelig levetid
r-(1+r) uten vekst.
1 Néverdi av annuitet
314 | NV = X; med uendelig levetid
X, Naverdi av annuitet
3.16 | NV = med vekst og uendelig
-V levetid
}:: Naverdi av annuitet
3.17 med vekst og endelig
levetid
NV = X + 1 Xz " X_;{‘ . Naverdi av
(1 + r) (1 i r) (I n r) kontantstrem
X, + o+ XT =0 Kontantstrammens
" T internrente
(1+z) (1+:) (1+2) i
Prisendring
Ikke i _ \ Nominell pris ved
3.utg | = Po- (1 i J) tidspunkt ¢
Ikke i — t : .
= Pris ved tidspunkt 0
g | P07 (14 p
320 | p Dy —J oller ¥. = w—J Reell prisendring eller
. === R~ .
R 1+ 1+ j Reell rente
391 | Px =PrtJ+pg-J eller vy=rp+j+rg-j Nominell prisendring

eller Nominell rente




Vedlegg: Utvalgte formler

Rentevarianter, verdsettelse og kapitalkostnad

Fra perioderente ro

322 | r= (1 +7, )b -1 (kort rente) til arlig rente
(lang rente)r.
i Fra lang rente
— /i ) — - arsrente) r til kort rente
329 Ty = JU+r)-1= (1+r)b -1 gperiodert)anttla) lo.
, , Fra for skatt til etter
56 | I, =i (1 - s) skatt
rnom—e.s.
(Ikke —— = j Tilnaermet formel for
i 3. (1 - s) reell totalkapitalkostnad
utg) rreell- £~ . far skatt
1+
Kapitalverdimodellen
7.9 r:rf-(l—s)+,3p-[E(rm)—rf-(l—s)] (KVM)
Egenkapitalkostnad fra
8.3 rE/(:’}"(1_5)+ﬁ51<'[E(rm)—rf'(l_s)] KVM
7.14
. EK +1,(1-8): G Totalkapitalkostnad
(8.6) N @Ne G EK+G (WACC) frarexog rs
(Ikke _ . N G Brekkstangsformelen
nr) | Tex T +[VTK 1 (1 S)] EK (avledet fra WACC)
D, N yB) - D, Pris (kurs) som naverdi
5.7 0= 7 T T av framtidig utbytte i T
(1+1’) (1+r) (1+r) ar.
Pris (kurs) pa aksje
som naverdi av
59 P = Dl framtidig utbytte med
: 0 o —p uendelig varighet,
EK farste belgp D1 og
vekst pa v per ar.
— ~1 Egenkapitalkostnad fra
510 | Vg =V+ dividendemodellen
0
Finansiering og naverdi
NV = NV (Forventet egenkapitalstrom) =
Egenkapitalmetoden
E(XEK E(XEK E(XEK g p
52 | E(XEK,)+ (XEK,) , E( 22) o DOXER,) TT) (kap. 8.3)
1+ rg A +7) (1+7rg)
NV = NV (Forventet totalkapitalstrom) =
Totalkapitalmetoden
8.5 E(XTK1)+E(XTK2)+ Jr_E(XTK;,.) P

E(XTK,))+
( o) 1+7y (1+FTK)2 (l+rTK)T

(kap. 8.4)




