Eksamen i BAK311 Bedriftsgskonomi 2b
Torsdag 31. mai 2012 KI. 09:00 - 13:00
Fagleerer: Rasmus Rasmussen (71 21 42 42)

Hagskolen i Molde Hjelpemidler: G + KT
Vitenskapelig hagskole i logistikk Vedlegg: Formelark (side 4_ 9)

Oppgave 1. (15 %)

Du skal kjgpe ny 52” LED 3D TV og har valget mellom a betale kr. 16.000,- kontant eller
a sla til pa to andre betalingsmater: i) Betale kr. 16.400,- om tre maneder; eller ii) Betale
kr.4.180,- om tre maneder og deretter foreta tre ytterligere tilbakebetalinger om seks, ni og
tolv maneder. Belgpet gker med 2 % hver gang det betales (eksempelvis er belgpet om
seks maneder kr. 4.263,60).

a) Hvor stor er arlig effektiv rente som er knyttet til de to avbetalingsalternativene?
Finn beste alternativ nar du ellers kan lane til effektivt 8,24 % p.a. og kontroller din
beslutning ved & beregne relevante naverdier.

b) Fremstill i et diagram naverdiprofilen til de to avbetalingsalternativene.
Hvilken lanerente gjar de to tilbudene like attraktive?

c) Finn realrenten pa de to avbetalingsalternativene nar inflasjonen er 3 % p.a.
Hvilket alternativ vil tjene” mest pa hey inflasjon? Forklar hvorfor.

Oppgave 2. (15 %)

| begynnelsen av 2009 kjepte du 4000 aksjer i selskapet OffShore for kr. 20,- pr. stk. Du
fikk en dividende pa kr. 1,- per aksje i begynnelsen av 2010, og en dividende pa kr 2,- per
aksje i begynnelsen av 2011 og en dividende pa kr. 2,50 per aksje i begynnelsen av 2012.
Like etterpa solgte du alle aksjene for kr. 32,50 per stk.

a) Pavis at du oppnadde en arlig avkastning (internrente) pa 25 % pa denne aksjeinveste-
ringen.

Naboen din stoler pa deg i sine aksjespekulasjoner og gjennomfarte derfor ngyaktig sam-
me investering i aksjemarkedet som du. Men vedkommende hadde ikke mer enn
kr. 30.000,- av egne midler. Det resterende investeringsbelgpet ble lant til en arlig rente pa
6 % og lanet ble tilbakebetalt i sin helhet da aksjene ble solgt.

b) Pavis at naboen din oppnadde en arlig avkastning (internrente) pa ca. 48 % pa sin
egenkapitalinvestering pa kr. 30.000,-.
Forklar kort hvorfor denne ble sa mye hgyere enn det som du oppnadde pa din inves-
tering.

Vurder falgende kontantstrem:
0 1 2 3
-100.557 40.000 30.000 50.000
c) Beregn naverdien nar kapitalkostnaden er 10% farste periode, 5% andre periode og
7% i tredje periode.
Du har oppgitt at internrenten er 9%. Kan denne hjelpe deg til a fatte en beslutning i
dette tilfellet?
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Oppgave 3. (35 %)

Du skal vurdere et nytt prosjekt for selskapet Apple3. Prosjektet har en levetid pa tre ar
og krever et investeringsbelgp i dag pa kr. 500.000,-. Det nye produktet HiPad skal pro-
duseres i 500 enheter hvert ar, og gir et dekningsbidrag pa kr. 400,- pr. enhet. Arlige faste
kostnader belgper seg til kr. 40.000,-. Skrapverdien av produksjonsutstyret ved prosjek-
tets avslutning er kr. 169.000,-. Prosjektets avkastningskrav fer skatt er 10%.

a) Vurder dette prosjektet:
)} Finn prosjektets kontantstrgm far skatt.
i) Beregn prosjektets naverdi.
iii) Foreta en sensitivitetsanalyse av omsatt mengde, og finn minste antall enhe-
ter pr. ar for at prosjektet skal veere lgnnsomt. Illustrer i et stjernediagram.

Den forelgpige analysen gir ikke grunnlag for a forkaste prosjektet uten videre, og mer
detaljerte beregninger pabegynnes. Den nye produksjonen vil kreve en arbeidskapital pa
kr. 100.000, og vil holde seg konstant i hele prosjektperioden. Normalt vil Apple3 kunne
finansiere deler av sine nye prosjekt med markedslan til 4% rente, men fylkets utvik-
lingsfond kan pa visse vilkar tilby lan til 1,7% rente. Det vil i sa fall vaere et tredrig annu-
itetslan med lanebelgp pa kr. 232.000.

b) Foreta nye beregninger basert pa disse opplysningene.
i) Hva blir prosjektets naverdi nar du tar hensyn til arbeidskapitalen?
ii) Hvis vilkarene for lan fra fylkets utviklingsfond er oppfylt, hvordan vil dette |-
net pavirke verdien av prosjektet?

Det viser seg at vilkarene for lan fra fylkets utviklingsfond ikke er oppfylt. Foreta lgnn-
somhetsberegning etter skatt (uten lan, men med arbeidskapital), nar produksjonsutstyret
saldoavskrives med 20% og skattesatsen er 28%. Avkastningskravet etter skatt er 7%.

c) Finn prosjektets kontantstrgm etter skatt og beregn tilhgrende netto naverdi.

For a finansiere investeringen pa kr. 500.000,- vurderer Apple3 a innga en leasingavtale.
Det arlige leasingbelgpet er pa kr. 101.000,- og Apple3 har fatt anledning til & betale det-
te etterskuddsvis. | denne avtalen inngar det at innlgsningsvedien/skrapverdien om tre ar
er lik bokfart verdi pa det tidspunktet. Anta at Apple3 ellers kan lane penger til 4% rente.

d) Vurder leasingavtalen:
1) Finn kontantstrammen etter skatt til leasingavtalen for Apple3.
i) Beregn tilhgrende netto naverdi.
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Oppgave 4. (35 %)

En veletablert bedrift vurderer a bytte ut en av sine produksjonsmaskiner. Teknisk sett
kan maskinen drives i 4 ar til, men vedlikeholdskostnadene begynner etter hvert & bli sa
store at en vurderer a bytte den ut far 4 ar er gatt.

Falgende opplysninger gjelder for den gamle maskinen:

Ar Salgsverdi Driftsinntekter Driftsutgifter Bedriften kan selge den gamle ma-
0 230 skinen straks, og oppnar da en
1 200 400 100 salgspris pa 230. Om de venter ett
2 150 400 120 ar er maskinen kun verd 200. Ver-
3 80 350 150 dien synker til O etter 4 ar.
4 0 300 200 Pa samme mate vil driftsinntekten

veere 400 fgrstkommende ar, mens
driftsutgiftene er 100. Inntektene synker med tiden, fordi det er mer vedlikehold, samti-
dig som driftsutgiftene gker av samme grunn.

En ny maskin kan kjgpes for 800, og en har beregnet falgende:

Ar Salgsverdi Driftsinntekter Driftsutgifter Om en beholder den nye maskinen
0 800 i ett ar vil en oppna driftsinntekter
1 700 500 100 pa 500, mens driftsutgiftene er
2 600 500 100 100, og salgsverdien etter ett ar er
3 500 500 120 700. En ny maskin kan maksimalt
4 350 400 120 drives i 6 ar, og har da en utrange-
5 200 350 150 ringsverdi pa 0. Ogsa for den nye
6 0 300 200 maskinen vil arlige driftsinntekter

etter hvert reduseres pa grunn av
oftere driftsstans, og driftsutgiftene gker pa grunn av gkte reparasjonskostnader.

Bedriftens realkapitalkostnad er 5 %. Alle belgp er realverdier. Se bort fra skatt.

a) Bedriften vurderer en engangsinvestering i ny maskin.
i)  Nar bgr de bytte ut den gamle med en ny?
i) Hvor lenge bar de beholder den nye?

Ledelsen innser at de sannsynligvis ikke vil gi seg med en ny maskin, nar den nye maski-
nen selges kommer de nok til & investere i enda en ny maskin. Anta samme kostnads og
inntektsstruktur ogsa for alle framtidige nye maskiner.
b) Bedriften vurderer en uendelig rekke av investeringer i ny maskin.

i)  Nar bgr de bytte ut den gamle med en ny?

i) Hvor ofte bgr de bytte ut en ny maskin?

c) Vil optimal levetid for den gamle maskinen vere avhengig av om den nye maskinen
byttes ut eller ei? Forklar bedriftens ledelse i sa fall hvorfor den ber bestemme seg
na hvorvidt en ny maskin skal erstattes med nye eller ei, og ikke vente med den av-
gjerelsen til den nye maskinen selges.
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TEMA OG FORMEL BEGREP
Rentefaktorer
35 R:I’ _ (1+ r)T Sluttverdifaktor

Rentetabell 1

3.7 1 Diskonteringsfaktor
RT =
T @)
Rentetabell 2
3.11 T Invers annuitetsfaktor
A = @+r) -1
T T T
r- (1+ r) Rentetabell 3
3.19 T Annuitetsfaktor
A = r-@L+r)
T T
(1+ I’) -1 Rentetabell 4
3.21 R (1+ r)T 1 Sluttverdifaktor annuitet
SV =
' r

Rentetabell 5

r Invers sluttverdifaktor

SVir = (1+ r)T -1 annuitet

Rentetabell 6

Naverdi, sluttverdi og internrente

3.3 XT _ xo _(1+ I’)T Sluttverdi av ett belagp
3.6 X, Néverdi av ett belgp

Xo=—=+

@+r)

Xy =Xy - RS Naverdi av ett belgp
3.9 Naverdi av annuitet

NV =X ! + 12+ 13+...+ 1T

@+r) @+rn° @+r @+r)
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3.12 NV = X Are'l' Naverdi av annuitet
3.14 1 Naverdi av annuitet
NV =X F med uendelig levetid
3.16 X1 Néaverdi av annuitet
NV = r—v med vekst og uendelig
levetid
1- () .
3.17 NV = X1 . 1+r Naverdi av annuitet
r-v med vekst og endelig
levetid
318 | X = NV - Ar%T Annuitet fra naverdi
3.20 SVA= X - SVrTT) Sluttverdi av annuitet
322 | NV = X .(1_|_ A?—l) Naverdi av forskudds-
annuitet
3.23 NV Forskuddsannuitet fra
X = 1+ Aﬁl’ naverdi
324 | gyA=X '(Rl?l'—l + SVr?T—l) Sluttverdi av
forskuddsannuitet
Néaverdi av kontant-
NV =X, + X + X s+t Ay - stram
@+r) (+r) (@+r)
4.1 _ i Xt
t
S 1+r)
T
_ <«
- Z Xt ' Rr;T
=0
Xl x2 XT Kontantstremmens in-
XO * Nt Tt =0 ternrente
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4.3 T
TR
A\t
= (M+i)
T
<
> X R =0
t=0
Prisendring
2.2 S\t Nominell pris ved tids-
p=py- L+ ) P
punkt t
2.3 P, Pris ved tidspunkt O
Po = -
@+ i)
3.31 . r, — J Reell rente
14
3.32 r,="r,+ J +r- J Nominell rente
Risiko
7.5 Total risiko = Systematisk risiko + Usystematisk risiko Risikotyper
7.6 Prosjektets bet
5 - KOV(I‘p,I’m) rosjektets beta
P Var(r,)
7.11 E G De tre betamalene for
Br=Pe ¢ +fo - (1-s) totalkapital, egenkapital
+G E+G otalkapital, egenkapita
og gjeld
Kapitalkostnad
3.25 r— Rr:;b -1 Fra kort rente til lang
=(1+r,)-1
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3.26 r=b/1+r)-1 Fra lang rente til kort
b ™A
5.8 i =i _(1_ S) Effektiv rente etter skatt
S
8.7 r Reell totalkapitalkost-
T .
m - nad far skatt
.= -
1+
7.8 Kapitalverdimodellen
r,="r ‘(1—3)+ﬂp -[E(rm)— Iy '(1_5)] (KVM)
Markedets risikopremie
[E(r,)-r, -@-s)
7.9 Prosjektets risikopremie
e = pr [E(I‘m)— I '(l_ S)] (— kostnad)
. Egenkapitalk f
8.3 L=r, '(1—5)+ﬂ5 ~[E(I’m)— r, .(1_5)] genkapitalkostnad fra
KVM
7.12 [=r, +ﬁe -[E(rm)— r, .(1_ S)] Gjeldskostnad fra KVM
Totalkapitalk f
r=r, '(1_5)+ﬂT -[E(rm)— r, (1_5)] otalkapitalkostnad fra
KVM
7.13 E G Totalkapitalkostnad
r=r, +1g-(1-5s):
+G E+G (WACC) frareog re
8.11 D1 Egenkapitalkostnad fra
e =V+ P dividendemodellen
0
Finansiering og naverdi
8.1 Egenkapitalstrgm etter skatt = Kontantstrgm fra driften etter skatt + Laneopptak — Egenkapitalstram

Avdrag — Renter etter skatt
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8.2 T E(XEI) Egenkapitalmetoden
NV = Z
7 (1)
3 i Forventet egenkapitalstram etter skatt,
= (@+r.)
8.4 Totalkapitalstrgm etter skatt = Kontantstragm fra driften etter skatt Totalkapitalstrgm
8.5 NV = i E(XTt) Totalkapitalmetoden
S+r)
B i Forventet totalkapitalstram etter skatt,
t=0 @+r)
5.9 L-K= + Investering Differansekontantstrgm

— Spart skatt fra avskrivning
— Restverdi etter skatt
— Leie etter skatt

mellom leie (L) og kjgp

(K)

Statistikk

72 L E(X)=p X+ P, X, 4.4 p, - X

:Z pi‘xi
i=1

Forventning

"4 var(X)= py-[X, —E(X) + p,-[X

=" p X, ~E(X]

,—E(X)F+..+p, [X, -

E(X)F

Varians

74| std(X) = Var(X)

Standardavvik

" ko) = Ell ~E( ) —EG)]

Kovarians

2

var (X, )=§ p (X —E(X.))
Var(Xt )=|an: pi<xt.i)2_E(Xt )2

Varians kontantstram
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Kov(r,.r, )= 2 P [{rp —E(r, )}{r. —E(r, )}} Kovarians portefalie

m

Kov(R,R)=>"p;-(R;, —E(R))(R;, ~E(R))=E(R,-R)-E(R)-E(R)
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