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Oppgave 1 (25 %)

En IT investering pa kr. 5.000.000 vil fgre til stgrre produktivitet og ett mersalg pa kr. 1.000.000 pr 3r.
I tillegg vil investeringen redusere utbetalinger til lgnn med kr 500.000 pr &r. Opplaeringsbehov
knyttet til investeringen er beregnet til kr 1.000.000. Restverdi er kr 1.500.000. Arbeidskapital til
denne investeringen er 15%. Se bort fra skatt i alle beregninger. Kapitalkostnaden settes til 7 %.

a) Sett opp investeringens kontantstrgm fra 3r O til &r 3.
Beregn prosjektets naverdi. Forklar kort den gkonomiske betydningen av niverdien av en
fremtidig kontantstrgm

b) Vis hvordan internrenten beregnes og skisser naverdiprofilen for investeringen.

Bedriften stér overfor to andre IT-investeringer over fem &r som er gjensidig utelukkende.

Investering | Investering | Investeringens arlige Restverdi
kontantstrgm ar 1 - ar5
A 6 mill 1.5 mill 0.1 mill
B 3.5 mill 0.85 mill 0.05 mill

c) Kapitalkostnad som over, 7 %. Sammenligne de to investeringene med hensyn til
Ignnsomhet.

d) Beregn differansekontantstrgmmen pa disse investeringene, og finn internrenten.

e) Skisser ndverdiprofilen til differansekontantstrammen. Hva forteller internrenten fra
differansekontantstrgmmen oss?

Forutsett at en investor har et avkastningskrav tilsvarende internrenten p3
differansekontantstrgmmen.

f) Hva vil denne opplysningen bety for giennomfgringen av prosjektene? Begrunn svaret.

Oppgave 2 (25 %)

Du skal gjennomfgre en fglsomhetsanalyse pa ett nytt prosjekt. Se bort fra skatt i alle beregninger.

Salgspris pr enhet 1.000
Variable 400
enhetskostnader

Volum 1.000
investeringsbelgp 1.000.000




Betalbare faste 200.000
kostnader FK

Levetid: 4 3r

Bruk 5 % som kapitalkostnad i fglsomhetsanalysen.

Avskrivninger pa investeringen er lineaere over fire ar.

NV=-lo + [(P - VEK) * V - FK] * Aﬁ
lg investeringen

VEK - variable enhetskostnader

V - volum

FK - faste kostnader

a) Beregn prosjektets ndverdi og internrente.

b) Beregn prosjektets fglsomhet for hver av variablene under:
Pris
Volum
Levetid

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

¢) Hvordan bestemmes kapitalkostnaden i en fplsomhetsanalyse?

Oppgave 3 (25 %)

Ett selskap vurderer a gjgre en ny investering som vil gke konkurranseevnen i ett internasjonalt
marked. Den viktigste risikokilden for investeringen vil vaere vilkérene for internasjonal handel.
Sannsynligheten for en global handelskrig virker stor.

Tilstand Sannsynlighet Investeringens arlige kontantstrgm
Handelskrig | 2/3 3.000.000
Frihandel 1/3 9.000.000

Levetiden for investeringen er 4 dr. Kontantstremmen pa den nye investeringen og sannsynligheten
for utfallene antas a vaere like stor i alle drene. Investeringen vil komme p3 kr 15.000.000. Bedriften
pleier & bruke en risikokostnad pa 6,5 %. Risikofri rente anslas til 1,5 %. Det forventes ingen restverdi.



a)

b)

Sett opp investeringens forventede kontantstrgm og regn ut tilbakebetalingstid. Hva er
svakheter ved denne metoden.

Beregn ogsa diskontert tilbakebetalingstid.

Beregn hva som blir ekstra risiko i dette prosjektet malt ved standardavvik og forklar hvorfor
prosjektrisikoen bgr males.

Den eksisterende virksomheten i bedriften er ogsa pavirket av risikokilden som over og har fglgende

tallgrunnlag.
Tilstand Sannsynlighet | Arlig kontantsstrgm
Handelskrig | 2/3 12.000.000
Frihandel 1/3 9.000.000
d) Se den nye investeringen i ssmmenheng med den eksisterende virksomheten og beregn

risikobidraget. Forklar diversifisering, systematisk og usystematisk risiko.

Oppegave 4 (25 %)

a)

b)

c)

Sett opp kontantstremmen og beregn effektiv rente etter skatt pa ett annuitetslan pa kr
2.000.000 der det betales ett etableringsgebyr pa 2 % idet lanet tas opp. Lanerenten er 4 %
og lgpetiden er 3 ar. Skattesats er 22 % og bedriften som tar opp lnet er i skatteposisjon.

Forkiar og vis med ett enkelt eksempel sammenhengen mellom en generell rentegkning i
pengemarkedet og kurs pd obligasjoner.

Ett obligasjonslan pd kr 10.000.000 betales tilbake med 11.255.000 &r 4. Det betales
kupongrente (arlig etterskuddsvis rente) 1 % pa obligasjonen. Hva er effektiv rente pr. 3r?

d) Anta at ett Ian har en effektiv rente pa 5 %. Hva m3 betales tilbake &r 4 hvis kupongrenten p3

[anet er 3 % (betales etterskuddsvis)? Avrund til naermeste 1.000.



Vedlegg 1: Formelsamling

TEMA OG FORMEL

BEGREP

Rentefaktorer

35 | Ry =(1+r)

Sluttverdifaktor
Rentetabell 1

r-(1+r)r

37 . | Diskonteringsfaktor
R =
rT (] + ,,)»‘ Rentetabell 2
3.11 . (1 " r)T 1 Invers annuitetsfaktor
A ="— Rentetabell 3

3.19 N A%
4= (1 +Jr)
(1+r) =1

rT

Annuitetsfaktor
Rentetabell 4

Naverdi, sluttverdi og internrente

Bl X, =x,-(1+r)

Sluttverdi av ett belgp

3.6 Naverdi av ett belgp
Xy = Lo 7
(1 + r)
39 1 1 1 Naverdi av annuitet
NV =X- + >+ -+ .J,,
d+r) A+r)° (A+r) (1+7r)

Naverdi av annuitet

3.14 1 Naverdi av annuitet
NV =X- B med uendelig levetid

3.16 Xl Naverdi av annuitet
NV = v med vekst og uendelig

levetid
31 1- 1LV)T N d t
A7 — - 1+ averdi av annuitet

NV = X, .| —berl

med vekst og endelig
levetid




3.18 _ - Annuitet fra naverdi
X =NV-A
4.1 X X X Kontantstreammens
NV =X,+—<+ 2o+t T naverdi
(1+r) (1+r) (1+r)
4.3 Kontantstrammens
X, + X‘, +i+...+ X = =0 internrent
(1+i) (t+iy (1+i) nernrente
Falsomhet- o
NV= -lo + [(P - VEK) *V - FK) * A& 9
grovanalyse
Prisendring
A, Nominell pris ved
p. =, (1+)) |
tidspunkt ¢
p Pris ved tidspunkt 0
Po=7""
0 (1 +])1
3.20 % _}' Reell rente
ry =—
R
3.21 ry =" +j +7, ] Nominell rente
Risiko
75 Total risiko = Systematisk risiko + Usystematisk risiko Risikotyper
76 Kov (’”p, rm) Prosjektets beta
Var(rm)
712 EK (G De tre betamalene for
P = Bk - EK+G + '(1 —S) ’ EK+G totalkapital, egenkapital
og gjeld
Kapitalkostnad
3.22 i Rr:b 1 Fra kort rente til lang

=(1+r,) -1




3.23

Fra lang rente til kort

56 i =i (1 _ s) Effektiv rente etter skatt
5.10 Egenkapitalkostnad fra
—u— L
Teg =V+ P dividendemodellen
0
7.9 Kapitalverdimodellen
r=rf+ﬂ'[E(rm)_rf] (KVM)
Markedets risikopremie
[E (rm ) - rf]
710 Prosjektets risikopremie
Yy =ﬂ-[E(rm)—rj:l (-~ kostnad)
713 Gjeldskostnad fra KVM
ro =71, + . -[E(rm)-rj:l
714 EK G Totalkapitalkostnad
rTK=rEK.EK+G+rG.(1‘S).EK+G (WACC) fra rexog re
8.3 Egenkapitalkostnad fra
ek =77+ By -[E(rm)—rf:l -
Finansiering og naverdi
8.1 Egenkapitaistrem = Kontantstram fra driften etter skatt + Laneopptak — Avdrag Egenkapitalstram
— Renter etter skatt
8.2 NV = NV (Forventet egenkapitalstrom) Egenkapitaimetoden
E(XEK, E(XEK, E(XEK.
= E(XEK,) + (XEK.) + X -,) ror B TT)
(+rng)  (d4n) (1+ 1)
8.4 Totalkapitalstram = Kontantstream fra driften etter skatt Totalkapitalstram
8.5 Totalkapitalmetoden

NV = NV (Forventet totalkapitalstrom)

E(XTK,) E(XTK,) E(XTK,)
+ 2+t -

(M+re) () (1+n)

= E(XTK,)+




Statistikk
"2 E(X):l’l'X|+P2'X2+...+p”-Xn Forventning
i Var(X)=p1'[XI_E(X):’Z+P2'[X2—E(X):|2+.,, Varians
+p, -I:Xn —E(AX’):I2
Std(X) B Var (X) Standardavvik
77 Kov(rp oy ): E[{rp — E(rp )} { - E(rm )}] Kovarians

Vedlegg 2: Rentetabeller
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RENTETABELL 1:

Tabellen viser verdien av R

forrentet med r % pr. periode.

i ved tidspunkt T (sluttverdi) av 1krone
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RENTETABELL 2: Tabellen viser verdien av R,=
utbetalt ved tidspunkt T med r % rente pr. periode.

1
{1+r}

oF !

dvs. diskonteringsfoktor; verdi ved tidspunkt O (naverdi) av 1 krone



2

_ 1 2 3 5 6 Foetra a 10 " 2 7w 5 1

i 0,9801 1974 2,9410 380 48534 5.7955 6,728% 76517 BSEED 94713 102676 11,2551 12,1337 13,0037 13,8651 14,7179
03604 13416 22,8839 2807 47125 56014 EATZO 73255 81622 8,3826 93,7666 10,5753 113484 121081 128483 135777
0979 19138 28238 32171 &45797 54172 52303 097 77881 3,530% | Bl 39540 1GE3s0 11,0848 11,3379 128811
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09289 L7933 25770 311 38907 4EW9  EI06s  E74EE 22453 S7I01 7,1380 75381 78008 37447 365 ganta
G31Ta  17E81 25313 3197 38397 44350  LOA30  E3388  DG9E)  RAITT G052 160 74988 77380 30807 8128
09091 17355 24889 31695  ATA0E 43583 48654 SIS G446 B4ES1  GEIT 734 TIEE7 76061 TEAT
OGS 125 24437 31024 IERSE 42305 47122 G 1481 55852  BZUER  G4B24 6 7EE  REIE 768 732
08313 160"  2401B 30373 36048 4104 45638 493676 SES0I 58377 61344 64235 EEIEY  GRIOE 69740
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08772 1,8457 232ie 191y 3,4331 13887  4.28%3 45389 52161 B £B4ls  £0ON 51422 2881

08636  1E257 22817 28550 1AEE 37245 41604 44873 50088 52337 54208 G5E3Y 7245 5E474 EAI4D
DBE21 16052 22482 27982 32743 36847 40388 43436 4E0BS 48330 50286 G187 B4z 54E7E 55755 56885
08547 15852 22096 27432 31993  35B90 33124 42072 44506 46586 45364 49BB4 51183 52793  G3242 4053
08475 15656 21743 2690 31372 34076 3BNS 40776 43030 44841 45560 47937 48085 50081 SOME 51624
08403  1,548F  2,1399 23388 3LLTE JAME I 19544 41677 43339 S4SSE 45105 47147 48007 437 49377
05333 15273 QWSS 25387 29908 JMJec 35045 33372 40310 41825 43071 44392 51N ASIDE 4STSS 47296
OEz6e 15065 20738 25404 29260 0448 IEITE 37256 38054 40541 41765 437R4 43624 44317 44850 45364
L4915 20422 24836 28636 %1669 341ST QG193 B7BEL  EAP 40354 41274 42028 42646 42153 43567
14740 20114 24483 ZBO3S 30923  3A70 36170 SE7E1 37993  3S006 39857 40530 47082 41530 41894

ERBNBUYBREBEB IS A ® 3823

1,455 19313 14043 74ba 3.0205 13,2423 3,432 3 5555 32819 47757 33514 3813 33615 40333
1,4400 13520 2381E 26493 29514 3,181 3323 34531 3,575 6554 37281 37801 33241 3387
1,4238 15234 23202 26351 ZERR] 0833 3,2407 33657 3,4648 18425 2EED 46555 36848 37509
70,7874 1,4074 1,688 24,2800 28827 2% 30087 3,1564 32728 33644 34365 348232 38381 35731 36228
07812 123916 1,5684 2,240 2,5320 2,7584 29270 20758 32,1842 32,2689 23357 23866 24IT2 34587 35026
07752 12761 1B420 2,200 24820 2,7000 25862 29966 997 2178 3,2388 32859 33224 23507 33805
0.7e92 13508 13181 21662 24355 18417 23071 29247 30090 315 3.1473 3,1803 3,2233 3,2837 3,2332
(1+r) -1
RENTETABELL 3: Tabellenviser verdienav A", = j .dvs. invers annuitetsfaktor; verdi ved tidspunkt O (naverdi) av
fl+r

en etterskuddsannuitet pA 1 krone i T perioder med r % rente pr. periode.
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05226 03835 2154 0, 1846 01425 1284 (2,1081 0, 1005
10400 65302 02602 02146 g9 £, 1666 0.1345 5.4 01086
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03006 02843 0272 G223 025680 Q2508
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RENTETABELL 4: Tabellen viser verdien av A7 = H vu_ . dvs. annuitetsfaktor; ytelse pr. periode som er nadvendig for &
' 1+r) =1

avdra og forrente et Ian pa 1krone til r % rente pr. periode over T perioder.



