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Oppgave 1 (15 %)   

Vis utregning, evt. sett opp uttrykk og forklar bruk av kalkulator eller rentetabell når du løser 

oppgavene.  

 

a) Hvor mye vil et bankinnskudd på kr 200 000 vokse til hvis renten er på 2 % p. a og pengene 

står på konto med uendret rente i 7 år? Ta utgangspunkt i årlig etterskuddsvis 

renteberegning. 

 

b) Ta utgangspunkt i oppgave a). Hva vil sluttverdien være dersom renten beregnes månedlig 

etterskuddsvis i stedet for årlig som i a)?  

 

c) Anta nå videre årlig renteberegning som i oppgave a). Hvor lang tid vil det ta før innskuddet 

på kr 200 000 er vokst til kr 350 000?  

 

d) I stedet for å sette kr 200 000 inn i banken i dag er et alternativ å sette kr 40 000 inn hvert år 

i 5 år med første innbetaling i dag. Hvor mye vil det stå på bankkontoen etter 5 år (5 

perioder)? Renten er på 2 % p. a. 

 

e) Anta videre at alternativet i oppgave d) nå kommer med kvartalsvis forrentning i stedet, og at 

i stedet for å sette inn kr 40 000 hvert år setter man inn kr 10 000 hvert kvartal (hver 3. 

måned) i 5 år. Renten er på 2 % p. a fremdeles. Foretrekker du dette alternativet fremfor 

alternativet i d)?  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Oppgave 2 (35 %)  

Bedriften du jobber i vurderer å starte produksjon av et nytt produkt, og har i 

budsjetteringsprosessen satt opp følgende bidragskalkyle pr stk:  

 

Etter en markedsundersøkelse har de funnet ut at dette er et realistisk salgsbudsjett for de neste 3 

årene som prosjektet er antatt å vare: 

 

Videre legger man til grunn at de årlige, betalbare faste kostnadene knyttet til prosjektet vil være på 

3 000 000 kr/år. Arbeidskapitalbehovet årlig anslås til 15 % av omsetningen det aktuelle året.  

Dersom prosjektet startes vil det kreve en investering i anleggsmidler og utstyr på 6 000 000. Disse 

investeringene antar man er verdiløse når prosjektet avsluttes etter 3 år. Alle kronebeløp oppgitt er 

vurdert på tidspunkt 0. 

Du blir satt til å regne på dette. Du får vite at skattesatsen er 23 %. Videre legges til grunn en 

inflasjon fra og med tidspunkt 0 på 2 % årlig. Investeringen avskrives saldomessig med 30 % pr. år. 

Legg til grunn at eventuell restverdi kan nedskrives i prosjektets siste år. 

a) Sett opp nominell kontantstrøm til totalkapitalen etter skatt for år 0-3. (Tips: Bruk gjerne 

svararket liggende når du setter opp hvis det blir lite plass i stående format). 

 

b) Hva vil avkastningen på kapitalen bundet i prosjektet være? 

Det viser seg at prosjektet fremstår som lite attraktivt hos beslutningstakerne hos din arbeidsgiver – 

de er ikke fornøyd med forventet avkastning fra b). Et alternativ er da å lånefinansiere deler av 

prosjektet for å øke avkastningen på egenkapitalen. 

Anta at det er mulig å få finansiert 5 000 000 av prosjektet med et 3 årig annuitetslån til 3,5 % p.a 

med årlig termin.  

c) Sett opp nominell kontantstrøm til egenkapitalen etter skatt for år 0-3 etter låneopptaket. 

Du sparer tid ved å ta utgangspunkt i kontantstrømmen i oppgave a) og justere denne for alle 

effekter av låneopptaket.  

 

d) Hva blir forventet avkastning på egenkapitalen i prosjektet nå? 

 

e) Drøft kort konsekvensene av låneopptak – fordeler og ulemper. 

 

Salgspris 12 000 kr/stk

Råmaterialer og innkjøpte deler -4 000 kr/stk

Produksjonslønn -2 000 kr/stk

Dekningsbidrag pr. stk 6 000 kr/stk

År 1 2 3

Salgsvolum 1 000 1 000 1000



Oppgave 3 (20 %) 

Du har mulighet til å investere i aksjene i to selskaper, «Hipp» eller «Happ». Forventet avkastning på 

en investering i aksjen til hvert av selskapene i ulike scenarier er oppgitt i tabellen nedenfor: 

 

 
 

a) Beregn forventet avkastning og avkastningens standardavvik for aksjene til «Hipp» og 

«Happ» hver for seg.  

 

b) Du får vite at korrelasjonen mellom de to aksjenes avkastning, 𝜌, er 0,15. Beregn forventet 

avkastning og varians til en portefølje som består av like store deler investert i «Hipp» og  

«Happ.» 

 

c) Gi en kort forklaring på hvorfor variansen til porteføljen i b) er lavere enn gjennomsnittet av 

variansene til «Hipp» og «Happ» som du fant i a).  

 

Du får oppgitt at variansen til markedsporteføljens avkastning er 0,0049. Videre får du vite at «Happ» 

sin korrelasjon med markedsporteføljen er 0,65.  

  

d) Beregn betaverdien til «Happ» sin aksje. 

 

Et annet selskap, Contago ASA har en estimert egenkapitalbeta på 1,3. Aksjen omsettes for 30 kroner 

og det er 20 millioner aksjer utestående. Markedsverdien av selskapets gjeld er 400 millioner NOK, 

og vi legger til grunn en gjeldsbeta på 0. Skattesatsen til selskapet er 23 %.  Markedets forventede 

avkastning er 9 % og den risikofrie renten antas være 2,5 %. 

 

e) Beregne Contangos egenkapitalkostnad og gjeldskostnad etter skatt ved hjelp av 

kapitalverdimodellen (KVM). 

 

f) Forklar KORT hvilke forutsetninger denne modellen (KVM) bygger på og eventuelt hvilke 

betenkeligheter det er naturlig å ha ved bruk av modellen. 

 

g) Beregne betaverdien for totalkapitalen. 

 

h) Regn ut totalkapitalkostnaden/avkastningskravet til totalkapitalen (wacc). 

 

 

 

Avkastning Sannsynlighet

30 % 0,3

25 % 0,4

20 % 0,3

Avkastning Sannsynlighet

50 % 0,2

30 % 0,6

10 % 0,2

Hipp

Happ



Oppgave 4 (15 %)  

Tabellen viser noen utvalgte estimater for året 2018 for et selskap XYZ som omsettes på Oslo Børs. 

Forventet omsetning (sales), driftsresultat før avskrivninger (EBITDA), resultat pr. aksje (EPS), utbytte 

pr. aksje (DPS), netto rentebærende gjeld (net debt) og bokført verdi av egenkapital (equity) 

fremkommer.  

 

Antall utestående aksjer er 167 millioner og markedsverdien på en aksje er i dag 30 kr. Videre får du 

vite at analytikeren legger til grunn en årlig vekst i utbyttet på 6 % fremover. 

a) Bruk dividendemodellen til å regne ut en egenkapitalkostnad for selskapet hvis du legger til 

grunn dagens aksjekurs, utbytte og vekst som beskrevet ovenfor. 

 

Hos en gruppe sammenliknbare selskaper finner du følgende gjennomsnittsmultipler: 

P/E = 12 
EV/Sales = 1,1 
EV/EBITDA = 7,0 
 

b) Bruk disse multiplene sammen med estimatene for 2018 til å beregne teoretisk markedsverdi 
på en XYZ aksje. (EV (Selskapsverdi) = Markedsverdien av egenkapitalen + netto 
rentebærende gjeld).  
 
Synes du dagens kurs på 30 kroner virker fornuftig sammenliknet med prisingen av 
tilsvarende selskaper? 

 
 
Anta videre at selskapets egenkapitalbeta er 0,9, at risikofri rente er 2 %, at markedets forventede 
avkastning er 7 % og aktuell skattesats er 23 %.  
 

c) Legg kapitalverdimodellen til grunn og beregne en egenkapitalkostnad for selskapet. 
 

d) Forklar kort hvorfor det tilsynelatende er ganske stor forskjell på svarene i deloppgave a) og 
c). 
 

 

 

 

 

2018E

Sales 5 792            millNOK

EBITDA 713               millNOK

EPS 2,66              kr/aksje

DPS 1,60              kr/aksje

Net debt 1 068            millNOK

Equity 1 920            millNOK



Oppgave 5 (15 %) 

Oppdrettsselskapet F. Laks AS la ut et obligasjonslån for nøyaktig et år siden, 11.5.2017. Lånet har 5 

års løpetid, er avdragsfritt og forfaller 11.5.2022. Kupongrenten på lånet er 4,5 % og det er årlige 

renteterminer. Pålydende er 100. Neste rentebeløp betales 11.5.2019, og siste rentebeløp betales på 

forfallsdatoen. I dag (11.5.2018) omsettes obligasjonene til kurs 102. 

a) Hva er effektiv rente (yield) på F. Laks obligasjonen på dagens kurs? 

 
Tenk deg at et tilsvarende selskap (samme bransje og risiko) legger ut et nytt, sammenliknbart lån 

hvor investor tilbys en effektiv rente på 5 %.  

b) Hvilken kurs vil F. Laks obligasjonene omsettes på nå hvis de skal handle på samme effektive 

rente som dette nye lånet? 

 
Du har lenge lurt på om tiden er inne for å kjøpe en ny PC. Det er litt stramt økonomisk om dagen, 

men etter eksamensperioden til våren tjener du penger igjen. I en butikk har du sett deg ut en 

maskin til 6 999 kr. Du får du tilbud om 4 måneders «rentefri» betalingsutsettelse mot å betale et 

gebyr på 299 kr i dag. I september er studielånet på plass, så du vurderer å kjøpe maskinen i dag og 

betale om 4 måneder. 

c) Hvilken årlig effektiv rente låner du i realiteten penger til hvis du slår til på et slik tilbud om 

betalingsutsettelse som beskrevet ovenfor? 

En pågående selger forsøker i stedet å overbevise deg om at du bør gå for en toppmodell som koster 

10 999 kr. Han kan tilby et lån på hele kjøpesummen som en avbetalingsløsning slik at 

likviditetseffekten ikke blir så stor måned for måned. Du kan betale ned lånet med et fast, månedlig 

beløp over 12 måneder til følgende betingelser: 

Etableringsgebyr   299 kr 
Termingebyr   49 kr 
Nominell rente    22 % p.a 
 

d) Hvis du bestemmer deg for å kjøpe på avbetaling, hvilken årlig effektiv rente har du nå lånt 

penger på? 

 

 

 

 

 

 

 

 



Vedlegg 1: Formelsamling 
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Vedlegg 2: Rentetabeller 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 


