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Oppgave

1

Kjope TV pa avbetaling

Sammenligne kontantstrammer

a) Hvor stor er arlig effektiv rente

Vi har fglgende kontantstrgmmer a velge i:

31. MAI 2012

Kjgp av TV Maned 0 Maned 3 Maned 6 Mdned9  Maned 12
Kontant -16.000,00
Avbetaling i) -16.400,00
Avbetaling ii) -4.180,00 -4.263,60 -4.348,87  -4.435,85

For alternativ ii) pker belgpet med 2 % hver gang det betales.

Effektiv rente for alternativ i): Naverdien av a betale etter 3 maneder ma veere
lik kontantbelgpet, nar en neddiskonterer med 3-manedersrenten (7).

= —16.000 = =(l+r)=>r="2_1=—
(1+71) 16000 60 40

—16.400 16400 1 1
1

) . 1 ., :
Siden 3-manedersrenten er ™ vil arsrenten bli:

13
[1 +=]*7 —1=10,10381 ~ 1038 %.

Effektiv rente for alternativ ii): Naverdien ma veere lik kontantbelgpet:

—4.180 —4.263,60 —4.348,87 —4.435,85
= —16.000
(1+r)? (1+1)2 (1+1r)3 (1+r)*

4.180-(1,02)t1

S 16.000. (En annuitet med konstant vekst.)

som tilsvarer: Y.¢_;

Dette gir en 3-manedersrente pa ca. 2,995 % som tilsvarer en arsrente lik
12

[1,02995](?) —1=0,1253 = 12,53 %.

Siden effektiv rente ved alternativ i) er lavest, er dette det beste av avbetalings-

alternativene. Vi kan kontrollregne ved a benytte arlig kapitalkostnad pa

8,24 % for alternative laneopptak.

—16.400

Naverdi alternativ i): + = —16.078,55
(1+o,0824)(ﬁ)
Naverdi alternativ ii):
4180 426360 —434887 —4.435,85 = 1639246

(1+0,0824)1(%) (1+0,0824)2(%) (1+0,0824)3(%) (1+0,0824)4(ﬁ)

Det beste avbetalingsalternativet er altsa alternativ i). Men kapitalkostnaden
ma veere minst 10,38 % p.a. for at det skal bli bedre enn kontant betaling.

2
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b) Naverdiprofilen til de to avbetalingsalternativene

-15000 T — — )
0% 5% 10% 1 15% 20%
Kontant betaling best for iAIt i) best for: E Alt ii) best for: 14% < k
kapitalkostnad opp til 10,38% 110,4%< k<14% |
-15500 - k<10,38% ! !
-16000 :
-16500 -
-17000 -
Kontant
e Al )
Alt ii)
-17500 -

Naverdiprofilene for avbetalingsalternativene skjeerer hverandre nar de har lik
naverdi:

—16.400 —4.180 N —4.263,60 N —4.348,87 N —4.435,85
1+r)! A+t (1+1r)? (1+7r)3 (1+nr)*

—4.263,60 4 —4.348,87 N —4.435,85
1+t (1+1)? (1+7)3

—16.400 + 4.180 =

=12.220

23 4160 - (1,02)"
t=1  (1+7)t

Dette gir en 3-mdanedersrente pa ca. 3,33 %, som tilsvarer en arsrente pa

12

[1,0333](?) —1=0,1400 = 14,00 %

Av figuren framgar det ogsa at de effektive rentene for avbetalingsalternativene
tilsvarer skjeeringspunktet med naverdiprofilen til kontant betaling.

Rente % 0 0,02 0,04 0,06 0,08 0,10 0,12 0,14 0,16 0,18 0,20
Alti) -16400,00 -16359,25 -16319,01 -16279,26 -16239,98 -16201,18 -16162,83 -16124,93 -16087,48 -16050,45 -16013,85
Alt i) -17228,32 -17120,52 -17014,58 -16910,45 -16808,07 -16707,40 -16608,40 -16511,02 -16415,22 -16320,96 -16228,21
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c) Realrenten til avbetalingsalternativene

Arlig inflasjon er 3 %. Sammenhengen mellom nominell rente (n) og realrenten
(r) og prisstigningen (j) er som fglger: r = ?—: , og vi far fglgende reelle effekti-

ve renter:
alternativi):M =0,0717 = 7,17 %
140,03 e ——
e e ,1253-0,
alternativ ii): 2.1233-0.03 _ 0,0925 = 9,25 %
1+0,03 e ———

Vi far imidlertid ogsa samme endring av kapitalkostnaden:

0,0824-0,03
1+0,03

= 0,0509 = 5,09 %.

Om vi kontrollregner far vi altsa effektiv rente for alternativ i):

-16.400 / 5
(1,03)12 = —16.000 > —16.279,36 = —-16.000 > (1 + 7") — 16.279,36
(1+7) (1+7) 16.000
Det gir en effektiv arsrente lik:
1627936](%)
[S2228 — 1 = 0,0717 ~ 7,17 %
16.000 _—
Naverdien for alternativ i) blir: _16'279'363 = —16.078,55
(1+0,0509)(ﬁ)
Naverdien er altsa den samme. Tilsvarende far vi for alternativ ii):
—4.180 —4.263,60 —4.348,87 —4.435,85
g Jaon Jaon fao2 _ . 000
(1+r)t (1+1)2 (1+7)3 (1+7)% - :
—4.149,22 —4.201,05 —4.253,52 —4.306,65
= —16.000

A+ FT a+nz T Ta+n? T Tasnt

Dette gir en 3-manedersrente pa ca. 2,24 % som tilsvarer en arsrente lik
12
[1,0224] (?) —1=0,0925 = 9,25 %. P4 samme mate blir ndverdien som fgr:

-4.149,22 -4.201,05 -4.253,52 ~4.306,65
3yt 3yt 3yt

(1+0,0509)1(ﬁ) (1+0,0509)2(ﬁ) (1+0,0509)3(ﬁ)

= —16.392,46

(1+0,0509)"‘(13_2)

Det alternativet som "tjener” mest (far stgrst reduksjon i effektiv rente), er det
alternativet som varer lengst, dvs. som pavirkes mest av inflasjonen. Dette fordi
disse belgpene blir mest redusert som fglge av inflasjonen, og blir relativt sett
"billigere”.
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Oppgave

2

AKsfeinvesteringer

Dividender og avkastning.

a) Pavis at internrenten er 25 % pa aksjeinvesteringen.

Aksjeinvesteringen har medfgrt fglgende kontantstrgm:

Antall Ar 2009 20010 2011 2012
4000 Pris -20,00 32,50
Dividende 1,00 2,00 2,50

Kontantstrgm -80000 4000 8000 140000

Hvis internrenten er 25 % sa er naverdien lik 0 nar en neddiskonterer kontantstrgmmen
med en sa stor kapitalkostnad:

4.000 8.000 140.000

—80.000 -
tarotaror T aroe

+000 8000 - 140090 _ .00+ 5.120 + 71.680 = 80.000
(1+025!  (1+0252 (1+025°% ' o

Her far vi en naverdi lik 0 hvis kapitalkostnaden settes lik 25 %, og dermed har vi vist at
internrenten er 25 %.

b) Pavis at naboen har en internrente pa 48 % pa sin aksjeinvestering

Naboen hadde ikke mer enn kr. 30.000,- av egne midler. Det resterende investeringsbe-
lgpet pa kr. 50.000,- ble 1ant til en arlig rente pa 6 % og lanet ble tilbakebetalt i sin helhet

da aksjene ble solgt.
Nabo Ar 2009 2010 2011 2012
30000 Kontantstrgm -80.000 4.000 8.000 140.000
6% Lan 50.000 -3.000 -3.000 -53.000
EK -30.000  1.000  5.000 87.000

1.000 5.000 87.000

SO0 it e T @ T

1.000 5.000 87.000
(1+0,48)1 (1+0,48)2 (1+0,48)3

= 877,19 + 2.282,69 + 26.837,01 = 28.127,89

Helt ngyaktig internrente er 47,65 %. Grunnen til at avkastningen gker er at gjeldsande-
len gker. Men da gker ogsa kapitalkostnaden og risikotillegget.
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c) Internrente pa 9%, varierende kapitalkostnad over tid.

Beregn naverdien nar kapitalkostnaden er 10% f@rste periode, 5% andre periode og 7% i
tredje periode:

0 1 2 3
-100.557 40.000 30.000 50.000
Naverdien blir:
40.000 30.000 50.000
—100.557 + + + =11.329,56

(1,100  (1,10-1,05) ' (1,10-1,05-1,07)

Det er umulig 3 avgjgre om prosjektet er Ilgnnsomt basert pa internrenten pa 9%, etter-
som kapitalkostnaden i fgrste periode er stgrre, mens kapitalkostnadene i de neste peri-
odene er mindre. Naverdien er imidlertid positiv, og prosjektet er derfor Ilgnnsomt.
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Oppgave

3

Kontanitstrommer

Totalkapital, sensitivitetsanalyse, skatt, subsidiert finansiering, leasing.

ai) Nominell kontantstregm til totalkapitalen fgr skatt

Det skal produseres 500 enheter hvert ar, og gir et dekningsbidrag pa kr. 400,- pr. enhet.
Arlige faste kostnader belgper seg til kr. 40.000,-. Levetiden er pa tre ar og krever et in-
vesteringsbelgp i dag pa kr. 500.000, mens skrapverdien av produksjonsutstyret ved
prosjektets avslutning er kr. 169.000,-. Prosjektets avkastningskrav fgr skatt er 10%.

Arlig kontantstrgm fra driften blir da: 500 - 400 — 40.000 = 160.000, —.

Ar 0 1 2 3
Investering/restverdi -500.000 169.000
Netto innbetaling fra driften 160.000 160.000 160.000
Netto kontantstrgm -500.000 160000 160.000 329.000

Om vi antar at dette er nominelle belgp, og kapitalkostnaden er en nominell kapitalkost-
nad, far vi fglgende naverdi:

500000 + 160.000 N 160.000 N 329.000 24.868.52
(1,100* © (1,10)2  (1,10)3  “

Kalkulator: PMT/YR = 1, END mode: n = 3, 1% = 10%, PMT = 160.000, FV = 169.000. Det-
te gir PV =-524.868,52. Snu fortegnet og trekk fra investeringen pa 500.000 for 4 fa netto
naverdi. (Alternativt: legg inn kontantstrgmmen pa kalkulatoren og beregn NPV.)

aiii) Sensitivitetsanalyse av omsatt mengde

Det er lettest a foreta sensitivitetsanalysen om vi analyserer hvert ledd i kontantstrgm-
men separat, dvs. beregner naverdien fra restverdien for seg og naverdien fra netto
driftsinnbetalinger for seg, far disse summeres til en total ndverdi.

La I = investeringsbelgpet, U = utrangeringsverdien, DBE = dekningsbidrag pr enhet, V =
volum (mengde) pr ar, FK = arlig faste kostnader, T = levetiden, r = kapitalkostnaden. Na-
verdien blir da:

—I+ [(DBE -V) — FK] - {(1 - 1} v

A+ | Taror

For a finne minste mengde som gir NV lik 0:
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(1+0,1)3—1) 169.000
—500.000 + [(400 - V) — 40.000] -

01-(1+0,03 " (A+01)3
~500.000 + [(400 - V) — 40.000] - 2,48685 + 126.972,20 = 0

(400 - V) - 2,48685 = 373.027,80 + 40.000 - 2,48685
373.027,80  40.000 _

V= + =475
400-2,48685 400
5 . . o 475-500
Mengden kan altsa reduseres fra 500 til 475, dvs. en endring pa o0 —5%

300,000 - Stjernediagram v

200,000 -

100,000 -
5
GJ O T T T T T T T T T 1
o -50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
z

-100,000 -

-200,000 -

-300,000 -

%-vis endring

bi) Konstant arbeidskapital

Produksjonen vil kreve en arbeidskapital pa kr. 100.000, som vil holde seg konstant i hele
prosjektperioden. Det er bare endringen i arbeidskapitalen som er relevant:

Ar 0 1 2 3
Investering/restverdi -500.000 169.000
Netto innbetaling fra driften 160.000 160.000 160.000
Arbeidskapital -100.000 +100.000
Netto kontantstrgm -600.000 160000 160.000 429.000
Arbeidskapitalen vil endre naverdien med: —100.000 + 1(201'2;)30 = —24.868,52.

Dette tilsvarer akkurat naverdien uten arbeidskapital, men med motsatt fortegn. Ny na-
verdi blir derfor 0.
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bii) Verdi av billig l1an fra fylkets utviklingsavdeling

Nye prosjekter kan normalt finansieres med markedslan til 4% rente, men fylkets utvik-
lingsfond kan pa visse vilkar tilby lan til 1,7% rente. Det vil i sa fall veere et tredrig annui-
tetslan pa kr. 232.000. Lanet vil kreve en arlig annuitet pa:

0,017 - (1 +0,017)3

(140,017)3 -1

232.000{ } = 232.000-0,34473 = 79.977,44

Vurdert til en markedsrente pd 4% har derfor dette lanet en naverdi pa:

232,000 4 —79.977,44 N —79.977,44 N —79.977,44 10,055 32
' (1,04)1 (1,04)? (1,043 7

Med et slikt 1an vil altsa naverdien gke fra 0 (ndverdi med arbeidskapital), med ca. 10.000
(naverdi av lanet), til en total naverdi pa: 0 + 10.000 = 10.000. Det subsidierte lanet vil
derfor gjgre prosjektet Ignnsomt.

c) Kontantstrem og naverdi etter skatt (til totalkapitalen)

Produksjonsutstyret saldoavskrives med 20% og skattesatsen er 28%. Avkastningskra-
vet etter skatt er 7%.

Ar 0 1 2 3
Investering/utrangeringsverdi ~ -500.000 169.000
Driftsresultat fgr avskrivinger 160.000 160.000 160.000
Avskrivinger + salgstap 100.000 80.000  151.000
Skattbart resultat 60.000 80.000 9.000
Skatt (28%) -16.800 -22.400 -2.520
Arbeidskapital -100.000 +100.000

Netto kontantstrgm etter skatt -600.000 143.200 137.600 426.480

Ar 0 1 2 3
Bokfgrt verdi (UB) 500.000 400.000 320.000 256.000
Avskriving (20% av IB) 100.000 80.000 64.000
Utrangeringsverdi (U) 169.000
Salgstap (UB - U) 87.000

Forenkler og antar at salgstapet (256.000 - 169.000)= 87.000 kan kostnadsfgres. I virke-
ligheten ma en fortsette a avskrive dette. Forenklingen vil overvurdere lgnnsomheten et-
tersom skattefradraget «tas pa forskudd».

Naverdien til totalkapitalen etter skatt blir dermed:
143.200 137.600 426.480

—600.000
T @ont T @wonz T o

= 2.151,66

Siden denne naverdien er veldig liten, og overvurdert, er virkelig ndverdi kanskje negativ.
Det er derfor tvilsomt om prosjektet er lgnnsomt. (NV burde veere lik fgr skatt, dvs. = 0.)

9
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d) Leasing

Investeringen pa kr. 500.000,- finansieres med en leasingavtale. Det arlige leasingbelgpet
pa kr. 101.000,- betales etterskuddsvis. Innlgsningsverdien om tre ar er lik bokfgrt verdi.
Apple3 kan ellers lane penger til 4% rente.

Ar 0 1 2 3
Spart investering/tapt salgsverdi 500.000 -256.000
Leasingleie -101.000 -101.000 -101.000
Spart skatt (28%) 28.280 28.280 28.280
Tapt spart skatt avskrivinger -100.000-0,28 -80.000-0,28 -64.000-0,28
Differansekontantstrgm leasing e/s 500.000 -100.720 -95.120 -346.640

Kapitalkostnaden etter skatt er: 0,04 - (1 — 0,28) = 0,0288, dvs. 2,88%.
Naverdien av leasingavtalen etter skatt blir dermed:

£00.000 + —100.720 N —95.120 N —346.640 6.105 51
' (1,0288)1 © (1,0288)2 = (1,0288)3

Leasingavtalen er ulgnnsom (i forhold til egenfinansiering), ettersom naverdien til diffe-
ransekontantstrgmmen er negativ.

10
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Oppgave

A

Utskifting
Optimal levetid

a) Bytte ut gammel maskin med en ny (engangsinvestering)

Om bedriften ikke skulle bytte ut den gamle maskinen i en ny, kunne vi ha funnet optimal levetid for den
gamle direkte. Men for a finne ut nar vi skal bytte ut den gamle maskinen med en ny, ma vi ogsa ta hen-
syn til verdien av ny maskin. Da er det raskest & starte med a finne optimal levetid for den nye maskinen
farst, siden vi trenger denne verdien for & finne beste strategi i forhold til utskifting av den gamle.

Ar Salgsverdi Driftsinntekter Driftsutgifter Vi ma beregne netto naverdi ved & beholde den nye ma-
0 800 skineni 1, 2, ... ,6 ar, og velger s& den levetiden som gir
1 700 500 100 starst naverdi.
2 600 500 100 )
Kapitalkostnaden er 5 %.
3 500 500 120 P °
4 350 400 120
5 200 350 150
6 0 300 200  Naverdier fra ny maskin blir da:
1 &r: -800 + (500-100)/1,05 + 700/1,05 =248
2 &r: -800 + (500-100)/1,05 + (500-100)/1,05% + 600/1,05> = 488
3 &r: -800 + (500-100)/1,05 + (500-100)/1,057 + (500-120)/1,05% + 500/1,05° =704
4 3r: -800 + (500-100)/1,05 + (500-100)/1,05° + (500-120)/1,05° + (400-120)/1,05" + 350/1,05" =790
5 &r: -800 + (500-100)/1,05 + (500-100)/1,05 + (500-120)/1,05° + (400-120)/1,05" + (350-150)/1,05° + 200/1,05° =816
6 &r: -800 + (500-100)/1,05 + (500-100)/1,05° + (500-120)/1,05° + (400-120)/1,05" + (350-150)/1,05° + (300-200)/1,05° =734

Vi ser at for den nye maskinen far vi starst naverdi ved a selge den etter 5 ar, da blir naverdien av den
nye maskinen (malt pa kjgpstidspunktet) lik 816.

Ar Salgsverdi Driftsinntekter Driftsutgifter Vi benytter samme framgangsmate for den gamle maski-
0 230 nen, men tar n& ogsa med naverdien av a kjgpe en ny ma-
1 200 400 100 skin, som alts& maksimalt kan bli 816 hvis vi beholder den
5 150 400 120 "ve maskinen i 5 ar.
3 80 350 150 Naverdier for gammel maskin + ny maskin blir:
4 0 300 200

0 &r: 230 + 816 =1046

1 &r: (400-100)/1,05 + (200+816)/1,05 =1253

2 &r: (400-100)/1,05 + (400-120)/1,052 + (150+816)/1,05° =1416

3 &r: (400-100)/1,05 + (400-120)/1,05% + 350-150)/1,05° + (80+816)/1,05° =1486

4 &r: (400-100)/1,05 + (400-120)/1,052 + (350-150)/1,05° + (300-200)/1,05" + (0+816)/1,05" =1466

Dermed ser vi at den beste strategien er & beholde den gamle maskinen i 3 ar, for sa & bytte den ut med
en ny maskin som beholdes i 5 ar. Total naverdi blir da 1.486.

11
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b) Bytte ut gammel maskin med en uendelig kjede av nye maskiner

Nar bedriften vurderer & bytte nye maskiner i all evighet”, er det ikke opplagt at maskinene da skal ha
en levetid pa 5 ar, slik som vi fant da maskinen ikke skulle erstattes med en identisk maskin ved leveti-
dens slutt. Vi ma na beregne naverdien av & bytte nye maskiner etter 1, 2, 3,..., 6 ar i all evighet, og sa
velge den strategien som gir starst naverdi.

Vi tar derfor utgangspunkt i de naverdiene vi har beregnet ved & skifte ut den nye maskinen etter 1, 2, 3,
..., 6 @r, og beregner hva det vil tilsvare om de blir gjort om til evigvarende forskuddsannuiteter:

Hyppighet 0 1 2 3 4 5 6 7 8 _
I I I I I I | | >
1.8 248 248 248 248 248 248 248 248 248
2.&r 488 488 488 488 488
3.&r 704 704 704
4. &r 790 790 790
5. &r 816 816
Hyppighet Naverdi pr. gang Perioderente Annuitetsfaktor Naverdi evig utskifting
1 248 (1,05 -1=5% 1+ 1/0,05 5200
2 488 (1,05 -1=10,25% 1+ 1/0,1025 5 250
3 704 (1,05)°-1=15,76 % 1+1/0,1576 5170
4 790 (1,05 -1=21,55%  1+1/0,2155 4 458
5 816 (1,05)°-1=27,63%  1+1/0,2763 3769
Vi ser at det na er optimalt & skifte ut den nye maskinen hvert 2. ar. Det vil gi en naverdi pa tidspunktet
for kjgp av den farste nye maskinen pa 5.250.
Naverdi for gammel + ny maskin blir derfor falgende ved uendelig utskifting av nye maskiner:
04r.230+5250 =5480
1 &r: (400-100)/1,05 + (200+5 250)/1,05 =5475
2 &r: (400-100)/1,05 + (400-120)/1,05” + (150+5 250)/1,05° =5437
3 &r: (400-100)/1,05 + (400-120)/1,05 + 350-150)/1,05° + (80+5 250)/1,05° =52316
4 &r: (400-100)/1,05 + (400-120)/1,05% + (350-150)/1,05° + (300-200)/1,05* + (0+5 250)/1,05* =5113

Optimal strategi blir na & skifte ut den gamle straks, og kjgpe nye maskiner hvert 2. ar.

c) Ma en bestemme seg na om en skal bytte ut den nye i framtiden?

Vi ser at hva vi skal gjgre med den gamle maskinen er avhengig om vi bytter ut i ny, og om vi eventuelt
skal fortsette a bytte i nye maskiner. Om vi ikke skal kigpe noen ny maskin i det hele tatt er det faktisk
optimalt & beholde den gamle i 4 ar (kontroller selv!). Skal vi bytte ut den gamle i en ny, er det optimalt &
beholde den gamle i 3 ar far vi bytter. Men om vi bytter nye maskiner hvert annet ar bar vi selge den
gamle straks. Derfor ma de bestemme seg na for hva de skal gjare med den nye maskinen.

12
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