@ Hogskolen i @stfold

EKSAMEN

Emnekode: Emnenavn:

SFB11002 Finansiering og investering
Dato: Eksamenstid:

19. mai 2017 4 timer

Hjelpemidiler: Fagleerere:

Godkjent kalkulator og vedlagte Hans Kristian Bekkevard
formelsamling og rentetabeller.

Om eksamensoppgaven og poengberegning:

Oppgavesettet bestar av 14 sider inklusiv denne forsiden. De siste 8 sidene er
formelsamling og rentetabeller.

Kontroller at oppgaven er komplett fer du begynner a besvare spgrsmalene.

Alle oppgaver skal besvares og teller som angitt ved sensurering. Du ma selv ta egne
forutsetninger dersom du mener noe i oppgaveteksten mangler eller er uklart.

Lykke til.

Sensurfrist: 14. juni 2017

Karakterene er tilgjengelige for studenter pa Studentweb senest 2 virkedager etter oppgitt
sensurfrist. www.hiof.no/studentweb




Oppgave 1 (20 %)

Du er en controller og skal regne pa lpnnsomheten i to prosjekter, X og Y. Investeringen pa tidspunkt

0 er pa 500 000 kr i begge prosjekter, og avkastningskravet er 12 % for begge. De forventede
kontantstremmene ser slik ut:

Ar ProsjektX ProsjektY
-500 000 -500 000
400 000 180000
100000 180000
100 000 180 000
50 000 180000

B W N RO

a) Beregn tilbakebetalingstid, ndverdi og internrente for hvert av prosjektene.

b) Hvilket eller hvilke prosjekter b@r aksepteres hvis prosjektene er uavhengige?

¢) Hvilket prosjekt bgr aksepteres hvis de er gjensidig utelukkende?

d) Ved hvilket avkastningskrav er de to prosjektene likeverdige? lllustrer det med naverdiprofil.

e) Forklar kort hvorfor internrentemetoden og naverdimetoden kan gi ulik rangering.

Oppgave 2 (20 %)

Trevare AS er en snekkerbedrift som produserer mgbler pd bestilling.

Bedriften vurderer na a starte et nytt prosjekt for produksjon av hagemgbler i tre. Man ser for seg et
prosjekt over 4 ar, og nedenfor ser du et utdrag av resultatbudsjettet for det nye prosjektet slik det

er satt opp av en ung og lovende controller. Alle tall er i nominelle kroner:

Ar 0 1 2 3 4

Omsetning 9000 000 12 000 000 12 000 000 10500 000
Variable kostnader -5400000 -7 200000 -7 200000 -6 300 000
Dekningsbidrag 3 600 000 4800 000 4800 000 4200 000
Faste kostnader -500 000 -500 000 -500 000 -500 000
Avskrivninger -2 000 000 -1 600 000 -1280000 -5120000
Resultat f. skatt 1100 000 2700000 3020000 -1420000
Skatt (24 %) -264 000 -648 000 -724 800 340 800
Resultat e. skatt 836 000 2052 000 2295200 -1079 200

| resultatbudsjettet er det lagt til grunn en investering pa 10 000 000 kr som er avskrevet med
saldometoden med 20 % arlig, hvor restsaldoen avskrives i sin helhet i ar 4. Videre antar man
konservativt at investeringen ikke har noen salgsverdi i ar 4. Skattesatsen er 24 %.

Det er enighet om & legge til grunn en gjennomsnittlig arbeidskapital pa 17,5 % av omsetning i
likviditetsbudsjetteringen.



a) Ta utgangspunkt i resultatet e. skatt i oppstillingen ovenfor, og beregn den nominelle
kontantstrgm til totalkapitalen etter skatt (NKSTKES).

Det viser seg at denne kontantstrgmmen til totalkapitalen har en internrente pa ca. 11 %. Trevare AS
har et mal om avkastning pd 20 % pa egenkapitalen i egne prosjekter. Hvis prosjektet ovenfor
finansieres 100 % med EK oppnar man altsa en avkastning pa drgyt 11 %, og det er for lavt.

Du vet rad mot darlig avkastning, og innhenter derfor et lanetilbud. Trevare AS far mulighet til &
l&nefinansiere deler av prosjektet med et firearig serieldn pa 8 000 000 kr med en rente pd 5 % p.a.

b) Budsjetter nominell kontantstrgm til EK e. skatt (NKSEKES) nar du legger til grunn at [dnet tas opp
som beskrevet. For 3 spare tid tar du utgangspunkt i NKSTKES som du fant i a) og korrigerer denne
for & finne NKSEKES.

c) Hvilken avkastning i prosent kan man forvente seg pa egenkapitalen i dette prosjektet slik det na
er finansiert?

d) Drgft kort hva et eventuelt Ianeopptak har a si for risikoen til egenkapitalen i prosjektet.

Oppgave 3 (20 %)

Du vurderer & investere i to prosjekter, A og B. For a forenkle analysen har du konstruert fglgende
tabell som viser avkastning til de to prosjektene i ulike konjunkturscenarier og sannsynlighetene for
de ulike utfallene.

Konjunktur| Sannsynlighet | Avkastning A | Avkastning B
Hoy 0,25 15 % 30%
Normal 0,5 5% 10%
Lav 0,25 5% -10%

a) Beregne forventet avkastning og standardavvik til A og til B.
Korrelasjonen mellom de to prosjektene er 0,82.

b) Hva blir forventet avkastning og standardavviket til en portefglje satt sammen av 60 % prosjekt A
og 40 % prosjekt B?

c) Hvorfor blir standardavviket du beregner i b) lavere enn hvis du bare hadde regnet gjennomsnittlig
vektet standardavvik av A og B?

For to andre selskaper, X og Y, far du oppgitt fglgende informasjon:
-Korrelasjonen mellom avkastningen pa X og markedets avkastning (rm) er 0,5.
- Standardavviket for avkastningen til X er 0,05.

- Korrelasjonen mellom avkastningen pa Y og markedets avkastning (rm) er 0,9.
- Standardavviket for avkastningen til Y er 0,04

-Standardavviket til markedets avkastning er 0,035.

-Korrelasjonen mellom avkastningen til X og Y er G,8.

d) Hva er betaverdiene til X og Y?



e) Skisser hvordan avkastningen til aksjene X og Y varierer i forhold til hverandre i et plott med
avkastningen til X pd den horisontale aksen og avkastningen til Y pa den vertikale aksen. Du skal kun
illustrere en sammenheng, ingen tallberegninger er ngdvendige.

Et par generelle sammenhenger til oppgave 3:
Var(r,) = w2 -Var(r,) + wg -Var(ry) + 2 - wy - w, - Kov(r,, 1)

Kov(r,, 1)
Std(r,) - Std(rp)

Korr(r,,n,) =
Oppgave 4 (20 %)

| arbeidskravet verdsatte vi aksjen til Europris ASA. XXL ASA er et annet, bgrsnotert selskap som
driver butikkhandel i forbrukersegmentet.

Nedenfor finner du gjennomsnittsverdier for tre kjente multipler basert pa estimater for 2018 for et
utvalg internasjonale, b@rsnoterte selskaper som er sammenliknbare med XXL ASA:

2018E Snitt
EV/EBITDA 10,1
EV/Sales 1,3

P/E 14,2

Du er nysgjerrig pa hvordan markedet har verdsatt XXL i dag sammenliknet med prisingen til disse
internasjonale selskapene, og du innhenter noen estimater pa regnskapstallene for XXL i 2018 for a
gj@re en rask analyse. Tallene er presentert i tabellen pa neste side.

Antall aksjer utestdende i XXL er 140 000 000 stk. Aksjen omsettes nd mellom 92,5 og 94,5 kr pa Oslo
Bors.

Kort ordliste og noen nyttige sammenhenger:

¢ Sales = Omsetning (revenues)

e [V = Enterprise value {markedsjustert selskapsverdi eller totalkapitalverdi) = markedsverdi av
egenkapital + netto rentebaerende gjeld.

¢ Netto rentebzrende gjeld = Sum rentebaerende gjeld - kontantbeholdning

e EBITDA = Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization (Driftsresultat fer
avskrivninger)

e P/E = Price pr. share/Earnings pr. share

e EPSreported = Earnings pr. share (Resuitat pr. aksje)

e DPS = Dividend pr. share (Utbytte pr. aksje)

e Vekst (i utbytte) = Andelen av resultat som tilbakeholdes(investeres) * investeringens internrente



PROFIT & LOSS (fiscal year) (NOKm) 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e

Revenues 4,010 5,216 6,487 7.785 9,292 11,465
EBITDA 460 600 725 824 1,047 1,382
Depreciation & amortisation {59} (78) (91) (125) (156) (203)
EBIT 401 522 634 699 892 1,178
Net interest {225) (199) (37) (32) {41) (35)
Other financial items i24) 10 {25}

Profit before taxes 176 299 607 642 851 1,143
Taxes {51} 82) (178) 1140} 1179} (240}
Minority interest .
Net profit 125 217 429 502 672 903
EPS reported 157 310 3.60 482 65.47
EPS adjusted 183 3.26 3.86 4.82 6.47
DPs 2,00 2.00 2.00 225 3.00
BALANCE SHEET (NOKm) 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e
Tangibie non current assets 413 474 569 683 777 763
Other non-current assets 2,952 2,955 2,959 2,987 2,992 2,992
Other current assets 1,300 1.682 2,210 2,888 2,980 3,180
Cash & equivalents 169 222 87 115 310 714
Total assets 4,834 5333 5,825 6,673 7,060 7,649
Total equity 1173 3,219 3,406 3,593 4,006 4,595
Interest-bearing non-current debt 2,707 1,097 1,121 1,119 1,054 1,054
Interest-Dearing current debt 139 6 549 710 710
Other Debt 815 1,012 1,298 1,412 1,290 1,290
Total liabilites & equity 4,834 5.333 5.825 6,673 7,060 7,649

a) Bruk analytikerens estimater for resultat og balanse for XXL i 2018 (2018¢) og de 3 ulike multiplene
i tabellen gverst i oppgaven til @ estimere priser pa XXL aksjen pa 3 mater.

Hva vil du si om prisingen av XXL i dag — er aksjen dyr eller billig basert pa sammenliknbare selskapers
prising?

Anta at XXL legger til grunn en internrente pa tilbakeholdt kapital pa 22 %. Du kjenner ogsa estimert
resultat pr. aksje (6,47 kr) og utbytte pr. aksje (3 kr) for 2018 fra analytikerens oversikt ovenfor.

b) Hvilken vekst i fremtidig utbytte kan du beregne ut fra dette?

Legg til grunn at veksten i utbyttet fremover blir 10 % uavhengig av hva du fant i b), utbyttet for
neste ar er 3 kr (D1) og at aksjen i dag handler pa 93,5 kr (Po).

¢) Hvilken egenkapitalkostnad (r) gir dividendemodellen for XXL?

Nettsiden «DN-Investor» sammenstiller og lager estimater for de bgrsnoterte selskapene pa Oslo
Bgrs. For XXL er det estimert en 8 (aksjebeta) pd 0,65 basert pa daglig avkastning fra siste ar.

d) Hvordan tolker du en aksjebeta pad 0,65? Hva betyr dette? Forklar kort.

Legg til grunn en aksjebeta (egenkapitalbeta) for XXL pa 0,65, en risikofri rente pa 1,6 % for skatt, en
skattesats pa 25 % og at markedets forventede avkastning er pd 9 %.

e) Hva er avkastningskravet til egenkapitalen i XXL i henhold til kapitalverdimodellen (KVM)?
f) Forklar kort hvilke forutsetninger som ligger til grunn for kapitalverdimodelien.

g) Hvorfor kan det vaere sann at man far helt ulike avkastningskravic) ogie)?



En annet, bgrsnotert selskap har en egenkapitalbeta pad 1,25. Markedsverdien av EK er pa 1 200
mNOK og bokfgrt verdi av EK er 800 mNOK.

Dette selskapet finansieres i tillegg til EK med et obligasjonslan som har en rente pa 4 % (f@r skatt)
som er bokfgrt til 700mNOK, men som har en markedsverdi pa 800mNOK.

Risikofri rente er 1,6 % f. skatt, skattesats er 25 % og markedets forventede avkastning er 9 %.

h) Finn dette selskapets totalkapitalkostnad, rx (wacc).

Oppgave 5 (20 %)

Hos en nettbutikk far du felgende tilbud: «Utsett betaling i 6 maneder- rentefritt! Du betaler kun et
etableringsgebyr pa kr 300 i dag og et fakturagebyr pa kr 50 nar faktura sendes om 6 maneder.»

a) Du vurderer & kjgpe deg ny telefon til 3999 og & utsette betalingen i 6 maneder. Hva vil i s3 fall bli
effektiv arlig rente pa et slikt 1an?

Et obligasjonslan for Borregaard ASA forfaller om ng@yaktig 3 ar. Kupongrenten er arlig og fast pa 5 %.
b) Du vurderer a investere i lanet, men bare hvis du kan oppna en effektiv rente pa minst 4 % frem til
forfall. Hvilken kurs er den hgyeste du vil betale for obligasjonsldnet i dag? (Regn for enkelhets skyld

med utgangspunkt i palydende = 100).

c) Ldnet omsettes i dag til kurs 105,5 (i % av palydende). Hvilken effektiv arlig avkastning vil en
investor som kjgper dette ldnet pad 105,5 i dag ha pa sin investering hvis han holder lanet til forfall?

d) Du er pa jakt etter finansiering og innhenter to lanetilbud. Det ene tilbudet (A} tilbyr en nominell
rente pa 9 % p. a med arlige terminer.

Det andre tilbudet (B) er med nominell rente 8,75 % p. a, med manedlige terminer.

Hvilket lanetilbud vil du anbefale hvis betingelsene ellers er like? Valget skal begrunnes med regning.
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TEMA OG FORMEL BEGREP
Rentefaktorer
3.5 R,—.)T _ (1 +r)T Sluttverdifaktor
’ Rentetabell 1
37 1 Diskonteringsfaktor
RO =——
T (1 N r)T Rentetabell 2
3.1 (1 4 r)T -1 Invers annuitetsfaktor
A = T Rentetabell 3
r (l + r)
3.19 re (1 + r)T Annuitetsfaktor
Ay = Rentetabell 4
(1 + r)T -1
Naverdi, sluttverdi og internrente
3.3 Sluttverdi av ett belg
X, =X, -(L+7)f p
3.6 X, Naverdi av ett belap
X,=—I_
1+ ry
3.9 Néaverdi av annuitet
1 1 1 1
NV =X + -+ T+t -
A+r)y A+ry (A+r) d+r)
312 | NV =X A:—T Naverdi av annuitet
3.14 1 Naverdi av annuitet
NV =X- > med uendelig levetid
3.16 X1 Naverdi av annuitet
NV = vy med vekst og uendelig
levetid
1-(Ge)
3.17 NV = )(1 . Ltr Naverdi av annuitet

med vekst og endelig
levetid




3.18 =NV -A> Annuitet fra naverdi
X - : Ar;T
41 X X X Kontantstremmens
NV =X+ —x+—25+.+—F naverdi
(l+r) (1+r) (1+r)T
4.3 X X X Kontantstrammens
Xo+ 75+ 2 5 et T =0 internrente
(1+1) (l+z) (1+1)T
Prisendring
: Nomineli pris ved
P=Dy (1 + ]y . P
tidspunkt ¢
)2 Pris ved tidspunkt 0
Po=777"~
(1+j)
3.20 ; Reell rente
Y —
rp=—r ]
1+
3.21 Fy=te+j+ry-J Nominell rente
Risiko
7.5 Total risiko = Systematisk risiko + Usystematisk risiko Risikotyper
7.6 Prosjektets beta
B Kov(rp,r ) ]
Var(r,)
7.12 EK G De tre betaméalene for
B = Bex + EK+G Po ( _S)' EK+G totalkapital, egenkapital
og gjeld
Kapitalkostnad
322 | . _ Rr:b -1 Fra kort rente til lang
—(4+n) -1
3.23 Fra lang rente til kort

rn=%1+r)-1




5.6 i=i (1 - S) Effektiv rente etter skatt
5.10 D1 Egenkapitalkostnad fra
Tegg =V+—- dividendemodellen
P
0
7.9 Kapitalverdimodellen
r=r,-(1-s)+B-[E(r,)-7,-(1-5)] (KVM)
Markedets risikopremie
[£(;,)-7, -(1-5)]
7.10 Prosjektets risikopremie
rk=18'|:E(rm)—rf'(l"s):| {~ kostnad)
7.13 Gjeldskostnad fra KVM
te=1,+ P [E(rm)—rf -(l—s)]
7.14 G Totalkapitalkostnad
Yy =}"EK-——-—EK+G+7‘G (l—s)__.__EK+G (WACC) fra reog re
8.3 Egenkapitalkostnad fra
rEK=rf-(1—s)+ﬂEK-[E(rm)—rf-(l—s):l VM
Finansiering og naverdi
8.1 Egenkapitalstrem = Kontantstrem fra driften etter skatt + Laneopptak — Avdrag Egenkapitalstram
— Renter etter skatt
8.2 NV = NV (Forventet egenkapitalstrom) Egenkapitaimetoden
E(XEK K E(XEK.
= E(XEK,)+ ( ) + E(XE 22) +..+ ( TT)
A+7g)  Q+rg) (A +ry)
8.4 Totalkapitalstrem = Kontantstrem fra driften etter skatt Totalkapitalstrem
8.5 NV = NV (Forventet totalkapitalstrem) Totalkapitalmetoden

E(XIK)) N E(XTK,) +

. E(XTK})
U+rg)  (+rg)

T EATR ()"




Statistikk

72

E(X)=P1‘X1+P2'X2 +..+p, - X, Forventning
74 Var(X)=P1'[XI—E(X):|2+P2'|:X2~E(X)]2+... Varians
+p, 'I:Xn —E(X'):]2
Std(X) = Var (X ) Standardavvik
rr Kovarians

Kolr, )= Elkr, B, )}-{r, - 5G]




