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Oppgave 1 (15 %)   

I forbindelse med den digitale økonomien og muligheten for å skape nye nisjer innenfor finans er det 

blitt ett større mangfold av selskaper som tilbyr et mer variert spekter av finansprodukter tilpasset 

aktørenes likviditetssituasjon, risikovilje, renteforventninger m.m. 

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

oppgavene.  

Du har arvet ett mindre beløp som du egentlig ikke trenger de neste fem årene. Se bort fra inflasjon. 

a) Hvor mye vil et bankinnskudd på kr 50 000 vokse til når renten er på 1,5 % p. a og pengene 

står på konto med uendret rente de neste 5 årene? Ta utgangspunkt i årlig etterskuddsvis 

renteberegning. 

 

b) En mulighet er å kjøpe nyutstedte obligasjoner for kr 50000 og få tilbake kr 55000 om 5 år. 

Hva er den effektive årsrenten på denne investeringen? 

 

c) Hvis det i tillegg beregnes 0,5 % kupongrente på obligasjonen etterskuddsvis pr år i b) over, 

hvor mye blir nåverdien av denne kontantstrømmen? Kapitalkostnaden er risikofri rente i 

bank som er 1,5% og en risikopremie på 0,5%. 

 

d) Et annet obligasjonslån har forskuddsvis renteberegning og halvårlig termin med 2 % 

kupongrente. Også her investerer du 50000 som innfris med kr 50000 fem år senere. Hva er 

internrenten på denne investeringen. 

 

e) Hvordan vil du sammenligne og rangere disse i rekkefølge?  

 

 

Oppgave 2 (20 %)  

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

prosessen kommet frem til dette tallmaterialet. 

ÅR 1 2 3 

Antall 9 000 12 000 12 000 

Pris 1 000 1 000 1 000 

Variable kostnader pr 

enhet 

650 650 650 

Betalbare faste 

kostnader 

2 500 000 2 500 000 2 500 000 

 



Ekstra arbeidskapitalbehov vil komme på 15% av omsetningen. Vær oppmerksom på at avskrivninger 

ikke er med i de faste kostnadene. 

Dersom prosjektet iverksettes vil det kreve en investering i anleggsmidler og utstyr på kr 4 000 000 + 

installasjon og opplæring kr 1 000 000.  

Investeringene beregnes å ha en markedsverdi på kr 1 750 000 etter tre år. Investeringen avskrives 

etter saldometoden med 20 % pr. år.  

a) Sett opp kontantstrømmen for totalkapitalen og finn internrenten. 

Anta at det er mulig å få finansiert kr 3 000 000 av prosjektet med et 3 årig annuitetslån til 4 % p.a 

med årlig termin. Det vil trekkes fra ett gebyr på 4 % av lånet ved tidspunkt for låneopptak. 

b) Hva er effektiv rente på dette lånet? 

 

c) Beregn egenkapitalens kontantstrøm før skatt og finn internrenten. Vurder investeringen 

med det tallmaterialet du har oversikt over her. 

 

d) Sett opp kontantstrøm til egenkapitalen etter skatt for år 1. Skattesatsen er 22 %. Selskapet 

er i skatteposisjon og budsjetterer totalt sett med store overskudd i tiden fremover. Gebyret 

for å ta opp lånet føres som kostnad i regnskapet for år 1. 

 

 

Oppgave 3 (20 %) 

Du har lenge planlagt å investere i en aksje «Sol» som har gjort det bedre enn markedsporteføljen de 

siste årene. Historisk avkastning på denne investeringen er oppgitt i tabellen nedenfor sammen med 

historiske tall for markedsporteføljen (tall i %): 

 

År Avkastning 

Sol  

Avkastning 

markeds- 

porteføljen 

2015 7,5 5,5 

2016 15 8,5 

2017 13 11,5 

2018 11  4,5  

 

 

a) Beregn betaverdien til «Sol» sin aksje og beregn egenkapitalkostnaden når høyeste 

avkastning uten risiko er 1,5% og markedspremien er 6%. 

 

 

Et annet selskap er børsnotert i nabolandet. De siste fire årene har aksjen til dette selskapet en 

covarians i.f.t markedsporteføljen som er 15 og variansen til markedsporteføljen er ca 7,5. Aksjen 

omsettes for tiden til pari kurs 20 kroner og det er 1 mill aksjer i selskapet. Verdien av selskapets 

gjeld er 40 millioner NOK, og vi legger til grunn en gjeldsbeta på 0,4.  



Skattesatsen til selskapet er 22 %. Markedspremien er 4,5% og den risikofrie renten antas å være 1,5 

%.  

 

b) Beregne egenkapitalkostnad og gjeldskostnad etter skatt ved hjelp av kapitalverdimodellen 

(KVM). 

 

c) Hvilke svakheter har denne modellen (KVM)? 

 

d) Beregne betaverdien for totalkapital 

 

e) Regn ut totalkapitalkostnaden/avkastningskravet til totalkapitalen (wacc) og forklar hvorfor 

egenkapitalkostnaden alltid vil være høyere enn gjeldskostnaden. 

 

 

 

Oppgave 4 (25%)  

Følgende tall gjelder for ett datasenterprosjekt som vil begynne å utvinne Bitcoin (BTC): 

Salgspris pr enhet    5500 USD    

Variable kostnader  

(kraft) 

22000 NOK 

Volum 500  

Investeringsbeløp 30 mill NOK  

Betalbare faste 

lønnskostnader  

4 mill NOK  

Levetid:   5 år  

 

Bruk 6% som kapitalkostnad i følsomhetsanalysen. Kursen for USD er NOK 8,60 

Kraftprisen er kr 0,40 pr kWh, og det går med 55000 kWh til en enhet. For å utvinne en bitcoin kreves 

det mer og mer energi. 

a) Bedriften vil gjøre en følsomhetsanalyse for dette prosjektet.  

 

 

I0 investeringen 

P = kursen på USD*pris pr enhet 

VEK = variabel enhetskostnad (prisen på kWh * antallet kWh som går med for å produsere en 

enhet) 

V volum 

FK faste kostnader 

 



Budsjetter prosjektets årlige kontantstrøm før skatt og beregn internrenten.  

 

 

b) Vurder prosjektets følsomhet for hver av variablene: 

 Pris i USD 

 Kursen på USD 

 Prisen på kWh 

 Mengden kWh 

 Levetid 

Illustrer dette enkelt i stjernediagram. Hvilke variabler vurderer du som mest kritiske? 

 

c) Hvordan fastsetter vi kapitalkostnaden vi bruker i følsomhetsanalysen?  

 

 

Oppgave 5 (20 %) 

a) Bestem effektiv rente på ett 10 års obligasjonslån som ble utstedt og fulltegnet rett før ett 

generelt rentefall. Obligasjonslånet ble fulltegnet på kupongrente 5% og kursen på 

obligasjonen endret seg umiddelbart med 4%. 

 

b) Obligasjonslånet i a) ble hentet inn av ett oljeserviceselskap med en enorm supplyflåte. 

Pålydende låneforpliktelse er kr 800 mill. Hva blir markedsverdien på dette lånet.  

 

c) Selskapets aksjeverdi er kr 1000 mill fordelt på 100 mill aksjer. Selskapet forventer en 

bedring i markedet og forespeiler aksjonærene et utbytte fremover på 5 kr. Dette forventes å 

øke med 2,5% pr år. Egenkapitalkostnaden er 12,5%. Hva er aksjen verdt under disse 

forutsetningene? 

 

d) Selskapet står overfor investeringer i to ulike skipstyper som på hver sin måte dekker det 

samme supplymarkedet. Selskapet beholder aldri skipene sine lengre enn tre år. 

 

Skip  Investering   År 1   År  2  År 3   Restverdi 

A  -180 mill  35  35  35  120 mill 

B   -300 mill    55  55  55  220 mill  

 

Beregn differansekontantstrømmen og sammenlign alternativenes lønnsomhet for 

kapitalkostnad mellom 5% og 15%. 

 

 

 



Vedlegg 1: Formelsamling 

 TEMA OG FORMEL   BEGREP
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Vedlegg 2: Rentetabeller 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 


