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Oppgave 1 (15 %)

Fam. Hansen bygde seg et hus i 1970 som den gang kostet 110.000 kroner. Etter 46 ar solgte de huset i 2016
for kr. 2.850.000. | den samme perioden (1970 til 2016) har den arlige inflasjonsraten (prosentvis gkning i
konsumprisindeksen per ar) veert pa ca. 4,65 %.

a) Huvilken arlige nominelle avkastning (i prosent) har fam. Hansen oppnadd?
b} Hvilken arlige reelle avkastning (i prosent) har fam. Hansen oppnadd?
¢} Hva matte huset kostet i 1970 for at den arlige realavkastningen skulle blitt null?

d) Hva matte huset blitt solgt for i 2016 for at den arlige realavkastningen skulle blitt 2 %?

Oppgave 2 (20 %)
Elektrokjeden Elbuy tilbyr i samarbeid med et finanskonsern 6 maneders betalingsutsettelse mot et fast
gebyr pa kr. 350. Dvs. at du etter 6 maneder ma du betale tilbake kjgpesummen pluss gebyret pa kr. 350.

a) Hva er den effektive renta per ar ved 3 benytte seg av denne betalingsutsettelsen ved en kjgpesum
pa hhv. 2.500 og 25.000 kroner? (Hint: differansekontantstrgm.)

Hvis du @nsker, kan du forlenge kredittiden ut over 6 maneder. Du ma da betale en manedsrente pa 1,5 %.
b} Hva er den effektive renta per ar hvis manedsrenta er 1,5 % og det regnes renter ved slutten av hver
maned?

Du kjgpte en PC for kr. 3.000 for ett ar siden hos Elbuy. Du benyttet fgrst 6 maneders kreditt med
utsettelsesgebyret pa kr. 350. Etter at 6 maneder hadde gatt, manglet du imidlertid de 3350 kronene du
trengte for & betale. Du métte derfor forlenge kreditten med ytterligere 6 maneder til rente pd 1,5 % per
maned. Nar du na skal betale etter 12 maneder, ma du i tillegg til renter for seks maneder ogsa betale et
administrasjonsgebyr pa kr. 50.

c) Hvama du betale totalt etter 12 maneder, og hva blir den effektive renta per ar totalt sett pa denne
12 maneders betalingsutsettelsen av den opprinnelige kjgpesummen pa 3000 kroner?

Oppgave 3 (15 %)

Betrakt felgende kontantstremmer for to prosjekter A og B:
Tidspunkt: 0 1 2 3
Prosjekt A -100 45 45 45
Prosjekt B -100 50 50 50

Prosjekt B er betydelig mer risikabelt enn prosjekt A, og du har derfor et avkastningskrav pa 8 % til prosjekt A
og 14 % til prosjekt B.

a) Hvilket eller hvilke av disse prosjektene vil du anbefale gjennomfart hvis de ikke er gjensidig
utelukkende?

b) Hvilket av prosjektene vil du anbefale gjennomfgrt hvis de er gjensidig utelukkende?

¢) Hva kan du generelt si om prinsipper for Iannsomhetsvurdering av gjensidig utelukkende prosjekter?
(se neste side for oppgave 4!)
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Oppgave 4 (50 %)

Du vurderer 3 investere i maskiner og utstyr for kr. 3.000.000 for a starte med produksjon av en komponent
til flymotorer. Produktet kalles FlyComp og beregnet salgspris i ar 1 er kr. 10.000. Direkte materialkostnader
og direkte lgnn i ar 1 er beregnet til hhv. kr. 2000 og kr. 3000. Faste kostnader i ar 1 regner du med vil bli pa
kr. 300.000.

Du regner med at salgsprisen kan gkes med 5 % per ar, mens variable og faste kostnader gker med 3 % per
ar. Levetiden er beregnet til 4 ar.

Antatt utrangeringsverdi (ar 4-kroner) er kr. 1.000.000 og arbeidskapitalbehovet antas a vaere 10 % av
salgsinntekten.

Salgsvolumet er 150 enheter det fgrste aret og deretter 200 enheter per ar fra og med ar 2 til og med ar 4.
a) Sett opp prosjektets nominelle kontantstrgm fgr skatt, og beregn internrenten.

Skattemessig avskrivningssats for produksjonsutstyret er pa 20 %, og bedriftens skattesats er 24 %. Du skal ta
opp et lan pa kr. 1.500.000 som et fastavdragslan over 4 ar og med 6 % rente p.a. Anta at bedriften totalt sett
er i full skatteposisjon.

b) Sett opp egenkapitalens nominelle kontantstrgm etter skatt. Gjgr de forutsetninger du eventuelt
finner ngdvendig.

c) Beregn naverdien til eierens kontantstrem etter skatt hvis du bruker en diskonteringsrente
{avkastningskrav) pa 10 %. Mener du dette er et godt og Ignnsomt prosjekt?

Du er meget usikker pa om 10 % er et velbegrunnet niva pa ditt (eierens) nominelle avkastningskrav etter
skatt. Du har imidlertid funnet ut at en noenlunde sammenlignbart selskap har en B-verdi pa 1,0. Videre
legger du til grunn at risikofri rente etter skatt er pa 2 % mens markedsportefgljens forventede nominelle
avkastning er pa 8 %.

d} Bruk kapitalverdimodellen (KVM) til 8 bestemme et avkastningskrav etter skatt for eieren i dette
tilfelle. Beregn naverdien til egenkapitalens kontantstrem etter skatt pa nytt, og vurder
Iannsomheten ut fra dette.

e) Gjgr ogsa greie for sammenhengen mellom risiko og avkastningskrav mer generelt. Diskuter

deriblant sammenhengen mellom gjeldsgrad og avkastningskrav til hhv. totalkapitalen og
egenkapitalen (hint: veiet gjennomsnittsformel og brekkstangsformel).
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Vedlegg: Utvalgte formler

Rentefaktorer
S T Sluttverdifaktor
35 | R, = (1 + I’) Rentetabell 1
37 R-. = 1__ Diskonteringsfaktor
: G (1 + r)T Rentetabell 2
7
311 | 45 = (1+ r) -1 Invers annuitetsfaktor
: wT T r-(1+r)T Rentetabell 3
T
319 = ”'(1""’) Annuitetsfaktor
y il T (1 N r)T _1' Rentetabell 4
. T Sluttverdifaktor annuitet
g‘kjt' SV 2= (+r) -1 Rentetabell 5 (ikke 3.
-9 i r utg)
kke i n % Invers sluttverdifaktor
3 etl SV = annuitet.Rentetabell 6
. utg (1 + r) | (ikke 3. utg)
Naverdi, sluttverdi og internrente
33 | X, =X, (1 + r)T Sluttverdi av ett belgp
XT o i
3.6 = (1—)T‘ Naverdi av ett belap
+r
1+ =1 Naverdi av annuitet
310 | NV =X- % med endelig levetid
r-(l+r) uten vekst.
1 Naverdi av annuitet
314 | NV =X - - med uendelig levetid
X Naverdi av annuitet
3.16 | NV =—1 med vekst og uendelig
r—v levetid
1— (i i Naverdi av annuitet
1+r
317 | NV =X, | —*— med vekst og endelig
1
r—v levetid
. X, X, Xy Naverdi av
NV =X, + £ it s et el
(1+r) (+7r) (1+7) entantEiem
X. + X, + X, e e Xy =0 Kontantstremmens
g (1 + i) (1 il i)2 (1 + i)T internrente
Prisendring
Ikke i _ 2\ Nominell pris ved
3.utg | 2= Po- (L+) tidspunkt ¢
lkke i P, . ,
Dy = Pris ved tidspunkt 0
3. utg (1 + j)f
390 Py—J ler 7. = Tw=J Reell prisendring eller
: Pr= EErE F Siel ‘R 1+ j Reell rente
321 | Pn =Pr T JtDr-J eller ry=rptj+ry-j Nominell prisendring

eller Nominell rente




Vedlegg: Utvalgte formler

Rentevarianter, verdsettelse og kapitalkostnad

Fra perioderente rp

322 | r=(1+r, )” -1 (kort rente) til rlig rente

{lang rente)r.
1 Fra lang rente

323 | 5 =t/(1+7)-1= (1 + r); | (arsrente) r til kort rente

(perioderente) ro.
.. Fra for skatt til etter
56 | i, =i- (1 = s) skatt
rnomfe.s.

(Ikke = —Ji Tilnaermet formel for
i3. vl (1 — s) reell totalkapitalkostnad
utg) | P 2 S for skatt

1+
Kapitalverdimodellen
7.9 =7 (1- ; —r (1=
r=r(1=5)+ B, [ E(r,)-r;(1-5)] (KVM)
Egenkapitalkostnad fra
g3 rEKzrf'(l_s)+/8EK'I:E(rm)_rf.(l—s):l KVM
7.14
T EK iy -(I—S)- G Totalkapitalkostnad

(8.6) KB g a6 EK+G (WACC) frarekog re

(Ikke . _ _ G Brekkstangsformelen
nr.) Vex = Vi +[rTK A s)] EK (avledet fra WACC)

D, D, D, Pris (kurs) som naverdi

57 0= + 7 Tt T av framtidig utbytte i T

(1""’) (l+r) (l+r) Ar.
Pris (kurs) pa aksje

D som naverdi av
59 | P= 1 framtidig utbytte med
: O =y uendelig varighet,

g farste belgp D1 og

vekst pa v per ar.
— =1 Egenkapitalkostnad fra
510 | T =V 0 dividendemodellen
Finansiering og naverdi
NV = NV (Forventet egenkapitalstrom) =
_ E(XEK E(XEK E(XEK Egenkapitalmetoden
82 E(XEK,)+ (XEK,) + ( 32) +....+-7( TT) (kap. 8.3)
1+ 7 (1+7z) (A +7g)
NV = NV (Forventet totalkapitalstrom) =
8.5 E( XTKT) Totalkapitalmetoden

E(XTK)) N E(XTK,)
1+ 7, (+r) 7 (+ng)”

E(XTK,)+

(kap. 8.4)




