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Oppsummering

I dette kapitlet har vi behandlet renteregning. Vi beregnet sentrale storrelser som
sluttverdier av enkeltbelop og annuiteter, og vi behandlet naverdi av enkeltbelap, an-
nuiteter og kontantstrommer med flere ulike belgp. Vi sa 0gsé pé spesialtilfellene na-
verdi av endelig og uendelig vekstrekke. Vi behandlet 0gsd laneformen annuitetslan,
og viste hvordan vi kan splitte opp arlig lineytelse i renter og avdrag. Dette er alle
viktige beregninger som vi skal bruke flere ganger senere i boka.

@vingsoppgaver

OPPGAVE 1 Anta at du setter kr 10 000 i banken, og at du oppndr 10 % rente p.a.
Hva er sluttverdien om 2 4r, 5 ar, 8 ar og 10 ar? Tegn en kurve som illustrerer utvik-
lingen i sluttverdi.

OPPGAVE 2 Hva er naverdien av kr 100 000 om 5 ar og om 10 ar, ndr rentesatsen er
10 % p.a.?

OPPGAVE 3 Person A skylder person B kr 50 000 inkl. rente som forfaller til beta-
ling om 2 ar, og kr 150 000 inkl. rente som forfaller om 5 &r. Det er regnet 10 % rente
pé begge lanene. A og B endrer n4 avtalen, og den nye avtalen inneberer at A skal
betale B begge linene i sin helhet om 3 4r. Hvor mye skal A betale?

OPPGAVE 4 Et innskudd vokser med 8 % pr. &r. Hvor lang tid tar det for innskud-
det er doblet?

OPPGAVE 5 Du fir 7 % lonnsekning hvert 2. ir, og din navarende lonn er
kr 250 000. Hva er din lonn om 9 ar?

OPPGAVE 6 En aksje i AS Banken har en palydende verdi pa kr 100. I de siste arene
har banken betalt 12 % utbytte pa aksjen. Det antas at bedriften vil betale dette ut-
byttet ogsé i framtiden. Hva er markedsverdien pé aksjen hvis rentesatsen er 10 %?

OPPGAVE 7 Du har nettopp fatt here at du har arvet kr 100 000 fra en rik onkel i
USA. I denne forbindelse ensker du 4 utfore enkelte okonomiske beregninger. Anta
at renten pd bankinnskudd er 5 % pr. ar.
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a) Hvis du setter belgpet i banken, hvor mye har du innestéende etter fire &r?

b) Hvor lang tid tar det for belopet er fordoblet?

¢) Hvilken rente ma du f4 p4 bankinnskudd for at belopet skal fordobles pa 10 ar?

d) Anta at av forskjellige arsaker kan du ikke fa belopet utbetalt for om fire ar. Hvil-
ket belop i dag er likeverdig med kr 100 000 om fire ar?

e) Anta at din onkel har uttrykt en viss bekymring for hva som kan skje hvis du fir
alle pengene mellom hendene pa en gang. Det er derfor sagt i testamentet at belo-
pet skal utbetales i fire like store belop, med start i dag og ett belgp i slutten av
hvert &r i tre ar fra na. Sett fra ditt synspunkt, hvor mye bor du fa utbetalt hver
gang for at hele summen skal vaere likeverdig med 4 fa kr 100 000 i dag?

f) Anta at du i stedet far kr 50 000 i dag og et visst belop om fire ar. Hvor stort ma det
belapet vaere for at det skal vaere likeverdig med 4 f& kr 100 000 i dag?

OPPGAVE 8

a) Utgiften ved 4 kjope ny bil om 5 ar er kr 300 000. Hvor mye md du sette til side na
for & ha nok kapital om 5 ar hvis renten er 5 %?

b) Du ma betale kr 5 000 i husleie pr. maned de neste 5 &r. Hvor mye ma du sette av i dag
for & kunne betale husleien ved slutten av hvert kvartal hvis arsrenten er 6 % p.a.?

OPPGAVE 9 1 forbindelse med kjop av ny bil har du behov for delfinansiering. Du
vurderer derfor & ta opp et annuitetslan pa kr 100 000. Det foreligger folgende opp-
lysninger om lanet:

Rente pr. ar (etterskuddsvis betaling pr. halvir) 10 %

Lopetid 5ar
Etableringsgebyr kr 2 500
Termingebyr kr 50 ved hvert forfall

a) Beregn utbetalingene pr. halvar i lanets lopetid og de samlede utbetalinger for
linet. Splitt lanets rlige ytelse opp i en rente- og en avdragskomponent,

b) Vis samlede utbetalinger (rente, gebyr og avdrag) i forbindelse med lanet for de
forste fire halvir dersom lanet i stedet hadde veert tatt opp som et serielan.

¢) Det kan vises at de samlede utbetalinger i forbindelse med lanet hadde vaert lavere
dersom det i stedet hadde vert gitt som et serielan med de samme betingelser som
foran. Kan man derav slutte at det er dyrere 4 oppta annuitetslan? Droft dette.

OPPGAVE 10 Du har festet bort ei hyttetomt for en arlig avgift pa kr 25 000 pr. 4r.

a) Hva er tomta verdt hvis rentenivaet er 6 %? Du kan anta at kontrakten er evig-
varende.
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b) Leietakeren tilbyr deg & kjope tomta for kr 400 000. Ber du selge?

¢) Du har na fitt gjennom en avtale som sikrer deg at avgiften indeksreguleres i trad
med utleieindeksen fra Statistisk sentralbyra. Det er beregnet at prisstigningen vil
utgjore 2 % rlig i overskuelig framtid. Anta fremdeles at renten er 6 %. Hva blir
tomteverdien? Legg til grunn at leien skal justeres allerede fra neste betaling av.

OPPGAVE 11 Som pensjonist er du garantert en utbetaling som starter pa
kr 150 000 om ett ar. Pensjonen skal utbetales i slutten av hvert ar i 10 ar, og skal in-
deksreguleres i takt med den generelle prisstigningen, som forventes 4 bli 2 % pr. ér.
Rentesatsen er 6 %. Hva er naverdien av pensjonen?

OPPGAVE 12

a) Du er blitt tilbudt en lukrativ ansettelseskontrakt for & jobbe med et prosjekt. Kon-
trakten beloper seg til totalt 34 millioner. Betingelsene er at du far 2 millioner arlig
de neste 3 drene (forste betaling om 1 4r), og deretter far du 5 millioner arlig de
neste fire drene. Hvis du blir ut hele kontraktsperioden, fir du en bonus pé 8 mil-
lioner ved slutten av perioden. Hvis avkastningskravet ditt er 8 %, hva er naver-
dien av kontrakten?

b) En bedrift skal selge en avdeling, og man har falgende fire muligheter med hensyn
til betalingen man skal motta:

1) Motta 10 millioner i dag.

2) Motta 3,25 millioner i dag og samme belop i ytterligere 3 4r.
3) Motta 1 million arlig i 20 4r, med forste betaling i dag.

4) Motta 5 millioner n& og 10 millioner om 6 Ar.

Hvilket alternativ bor velges hvis avkastningskravet er 8 %?
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3 @vingsoppgaver
s
£ OPPGAVE 1 En bedrift vurderer folgende investeringsforslag:
<
X
‘ 1) Investeringsutgift kr 300000
Levetid 15 ar
Arlig kontantstrom kr 55000
Restverdi kr 0
2) Investeringsutgift kr 200 000
Levetid 5ar
Arlig kontantstrom kr 60000
Restverdi kr 0
3) Investeringsutgift kr 320000
Levetid 6 ar
Arlig kontantstrom:
- forste tre ar kr 80000
- siste tre ar kr 60000
Restverdi kr 10000
4) Investeringsutgift kr 410 000
Levetid 8ar
Arlig kontantstrom:
- forste fire ar kr 120000
~ siste fire ar kr 60000
Restverdi kr 0
a) Bedriftens kapitalkostnad er 15 %. Beregn naverdi for hvert prosjekt.
OPPGAVE 2 Ledelsen i en bedrift analyserer folgende investeringsforslag:
Investeringsutgift 6 000 000 6000 000 6 000 000
Levetid 4 &r 43r 4 &r
Kontantstram ar 1 2 500 000 4 000 000 1 000 000
Kontantstrem ar 2 2 500 000 3000000 2 000 000
Kontantstrem ar 3 2 500 000 2000000 3 000 000
Kontantstrem ar 4 2 500 000 1000 000 4 000 000
Kontantstrem totalt 10 000 000 10 000 000 10 000 000
160

ot




O’ﬁe—

@& 1007 book Page 161 Tuesday, May 14,2019 11:21 AM

a) Beregn néverdi for hvert prosjekt med et avkastningskrav pa 20 %.

b) Alle prosjektene gir en total kontantstrem pa kr 10 000 000 med samme investe-
ringsutgift og levetid. Hvorfor blir likevel naverdien forskjellig?

c) Beregn prosjektenes internrenter.

OPPGAVE 3 Eiendomsselskapet Varanger Invest vurderer & bygge og drive et motell
i Karlebotn i @st-Finnmark. Investeringen i bygningen og andre anleggsmidler er
beregnet til kr 3000 000. I tillegg mé& det investeres kr 750 000 i arbeidskapital.
Varanger Invest regner med at motellet kan f& solgt 4 000 overnattinger pr. ar a
kr 425. Lonnskostnadene blir pa kr 750 000 pr. ar, mens de evrige betalbare kostna-
der kalkuleres til kr 350 000 pr. ar.

Varanger Invest planlegger 4 selge motellet etter fem érs drift og regner med at
dette salget vil innbringe kr 2 500 000. Selskapet krever en avkastning pa 10 %.

a) Gi din vurdering av prosjektets lonnsombhet.

OPPGAVE 4 En bedrift har mulighet til & skifte ut en maskin som er slitt. Dersom
en ny maskin anskaffes, vil man spare lonnskostnader pa kr 800 000 pr. ar. Ved kjop
av ny maskin kan den gamle maskinen tas i bytte med kr 900 000, mens en ny mas-
kin koster kr 4 300 000. I tillegg vil det palope installasjonskostnader pa kr 200 000.
Man antar at den nye maskinen vil ha en levetid pa 10 ar. Bedriften bruker et avkast-
ningskrav pa 12 % pa erstatningsinvesteringer.

a) Hvilken internrente og naverdi gir denne investeringen? Bor den gamle maskinen
skiftes ut? Begrunn svaret.

OPPGAVE 5 Et entreprenorfirma har i den siste tiden veert engasjert i diverse tun-
nelarbeider i tilknytning til den nye hovedflyplassen. For 4 innlosjere et stort antall
anleggsarbeidere ble det for tre ar siden kjopt en del brakker for kr 1 800 000. Firma-
et kjopte ogsa tomta hvor brakkene ble plassert, for kr 950 000, og i tillegg belap in-
stallasjonskostnadene (sanitzeranlegg osv.) for brakkene seg til kr 300 000. Brakkene
og de ovrige anleggene kan brukes i ytterligere 6 ar, og det antas at tomteverdien ikke
vil endres.

Etter at tunnelarbeidet og enkelte tilleggsarbeider ble avsluttet, har ikke lenger be-
driften behov for brakkene og tomta. Det blir derfor vurdert & selge brakkene og
tomta m.m. for kr 1 750 000, eller & leie ut tomta og brakkene til myndighetene som
midlertidige boliger for ulike grupper mennesker. Det blir regnet med en arlig leie-
inntekt pa kr 205 000 pr. &r i den resterende levetiden pa 6 ir.
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a) Hvilke tallopplysninger i oppgaveteksten er relevante? Begrunn svaret.

b) Hva blir naverdien av de ulike alternativene dersom bedriften bruker et avkast-
ningskrav pa 10 %?

¢) Hvilke ovrige momenter i tillegg til de rent finansielle kan tillegges vekt, for be-
slutningen om utleie eller salg treffes?

OPPGAVE 6 AS Hytteferie produserer og selger tommerhytter, som oppferes ulike
steder i den norske fjellheimen, spesielt i Gudbrandsdalen. Bedriften har i de siste
arene hatt en heller lav lonnsomhet, og det er besluttet at ved utbygging av nye felt vil
det bli gjennomfort en grundig investeringsanalyse. Bedriften vurderer 4 bygge ut et
nytt hyttefelt ikke langt unna Lillehammer. Kommunen er meget interessert i at feltet
bygges ut for & stotte opp om turistneringen i omradet. Etter et mote med kommu-
nens politiske og administrative ledelse og flere undersokelser foreligger na folgende
informasjon om prosjektet:

1 Kommunen vil selge 100 mal tomteareal til en pris av kr 600 000 pr. mal.

2 For ikke 4 belaste likviditeten for sterkt er kommunen villig til 4 akseptere betaling
i to terminer, 1. januar 2020 og 1. januar 2022.

3 Prosjektet innebeerer oppforing av 24 luksushytter, hver pa to mal tomt, og 100
standardhytter, hver pa 0,4 mél tomt.

4 Det er planlagt at hyttefeltet skal bygges ut over fire ar. Fase 1 starter 1. januar
2020. Fase 1 vil vare i to ar, og avsluttes dermed 31. desember 2021. I lopet av den-
ne perioden er det budsjettert utbygging av 14 luksushytter og 60 standardhytter.
Ilopet av fase 2, som strekker seg fra januar 2022 til desember 2023, vil de
resterende hyttene bli bygd.

5 Salgsprisen er beregnet til kr 4 500 000 for en luksushytte og kr 2 750 000 for en
standardhytte.

6 Produksjonskostnaden for en luksushytte er beregnet til kr 3 800 000, og den er
satt til kr 1 800 000 for en standardhytte. Det er beregnet at produksjonen vil skje
jevnt innenfor hver utbyggingsfase.

7 Selv om produksjonen vil skje jevnt innenfor to utbyggingsfaser, vil salget starte i
ar 2021, og det vil deretter forega jevnt over de neste fire 4r, slik at alle hyttene er
planlagt solgt innen &r 2024.

a) Utfer nedvendige beregninger og ta stilling til om hyttefeltet bor bygges ut. Legg
alle kontantstremmer til arsskifter. AS Hytteferie bruker et avkastningskrav pé
10 % i sine investeringsanalyser.
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OPPGAVE 7 En mindre bedrift produserer en spesiell type rerkoblinger og har det
siste aret hatt en jevnt stigende ordretilgang. Bedriften vurderer derfor 4 investere i
nytt produksjonsutstyr for 4 oke kapasiteten. Det foreligger to alternativer for valg av
utstyr:

For alternativ A er investeringsbelgpet kr 620 000, med forventede kontantstrgm-
mer for de neste tre arene pa kr 150 000 i &r 1, kr 250 000 i &r 2 og kr 350 000 i 4r 3.

For alternativ B ventes investeringsbelgpet 4 bli kr 280 000, med forventede kon-
tantstrommer de neste tre drene pa kr 150 000 i ar 1, kr 100 000 i &r 2 og kr 100 000 i
ar 3.

Utrangeringsverdi ved utgangen av ar 3 er beregnet til kr 20 000 for alternativ A
og til kr 0 for alternativ B. Bedriftens avkastningskrav er 5 %. Alternativene er gjen-
sidig utelukkende.

a) Beregn naverdi og internrente for hvert alternativ. Hvilket alternativ velger du?
b) Ved hvilket avkastningskrav vil de to prosjektene vaere like lonnsomme?

OPPGAVE 8 AS Industri vurderer hvordan de best kan utnytte et bygg de eier. Byg-
get ble kjopt for kr 2 250 000 for en del ar tilbake. Bygget er for tiden leid ut for en ar-
lig leie pa kr 190 000, og leietakerne har indikert at de i alle fall onsker 4 forlenge lei-
eperioden med 15 ar. Et annet alternativ er & bygge om bygningen slik at den kan tje-
ne som produksjonshall for egne produkter. Det er beregnet at bygningen i s3 fall
kan brukes til produksjon av enten produkt A eller produkt B, og det er satt opp fol-
gende budsijett:

_PRODUKT:

Kostnader ved ombygging 360 000 540 000
Nytt produksjonsutstyr 1440 000 1620 000
Arlige salgsinnbetalinger 1050 000 1270000
Betalbare kostnader pr. ar 600 000 750 000

Bygningen kan brukes i 15 ar til produksjon av enten produkt A eller B. Etter 15 ar
vil bygningen veere for liten til effektiv produksjon av disse produktene. Etter utlopet
av 15-drsperioden planlegger AS Industri igjen 4 leie ut bygningen. I sa fall ma byg-
ningen settes i den stand den er i nd, hvilket vil koste kr 40 000 dersom produkt A
produseres, og kr 300 000 dersom produkt B produseres. Bedriften bruker et avkast-
ningskrav pa 12 % i sine investeringsanalyser.

a) Sett opp kontantstremmen for de alternative bruk av bygningen. Anta for enkel-
hets skyld at alle transaksjoner skjer ved arets slutt.

b) Hva vil du anbefale, & produsere A eller B eller 4 fortsette & leie ut? Begrunn svaret
ditt og ditt valg av lennsomhetsmetode.
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OPPGAVE 9 En fisker fra Vestlandet er i ferd med & anskaffe et nytt fiskefartay. To
fartoyer er aktuelle, nemlig Havblikk og Huldra. Havblikk er et mindre fartay og vil
koste kr 4,5 millioner & anskaffe. Fiskeren planlegger & beholde fartoyet i fire 4r, og
ved salg antas det at salgsverdien vil bli 80 % av kostpris. Det er budsjettert med 4rli-
ge inntekter pa kr 2,5 millioner, og de variable kostnadene er beregnet til 4 bli 50 %
av inntektene. Betalbare faste kostnader er beregnet til kr 250 000 arlig.

Huldra er et storre fartoy og vil koste kr 8 millioner & anskaffe. Fiskeren plan-
legger eventuelt & beholde fartoyet i fire 4r, og ved salg beregnes det at salgsverdien
vil bli 75 % av kostpris. P4 grunn av sterre kapasitet forventes det at inntektene fra
driften av Huldra vil bli kr 3,75 millioner arlig, mens de variable kostnadene vil bli
kr 1,5 millioner. Betalbare faste kostnader er beregnet til kr 500 000 érlig.

Fiskeren anser at 15 % er et korrekt avkastningskrav i lonnsomhetsanalyser.

a) Beregn naverdi og internrente for Havblikk og Huldra ut fra fiskerens anslag om
inntekter og kostnader. Hvilket fartoy bor velges?
b) Hvilket avkastningskrav ville gjort prosjektene like lonnsomme?

OPPGAVE 10 En tysk bedrift har utviklet et unikt bilvaskemiddel. Vaskemidlet gir
billakken en overlegen glans og beskytter samtidig lakken mot pavirkninger utenfra.
Den tyske bedriften har tatt patent p& produktet, og den vurderer na  selge produk-
tet pd det norske markedet. Bedriften vurderer det slik at det er ikke aktuelt 4 etable-
re egne produksjonsanlegg i Norge eller eksport til Norge i denne omgangen. I stedet
vurderes det 4 la den norske bedriften AS Supershine produsere vaskemidlet pa li-
sens. Det vurderes 4 la avtalen lope i sju ar. Det er satt opp folgende bidragskalkyle
pr. liter av produktet:

Salgspris 110
Révarer 25
Lonn 25
Dekningsbidrag 60

Det er anslétt at det er mulig 4 selge 139 622 liter av produktet arlig. Dersom det blir
aktuelt 4 produsere produktet, er det beregnet at det vil bli nedvendig med investe-
ring i produksjonsutstyr for kr 24 millioner. Det regnes ikke med at utstyret vil ha
salgsverdi ved levetidens slutt. Det er ogsd anslitt at arbeidskapitalbehovet blir
kr 2,3 millioner. Ledelsen anslar ogsé at det nye produktet ma markedsfores intensivt
i hele perioden, og det er anslétt at dette vil koste kr 750 000 4rlig. Det er ogsa anslatt
at betalbare faste kostnader vil gke med kr 1,8 millioner arlig dersom prosjektet
igangsettes. AS Supershine forhandler fremdeles med den tyske bedriften om hva
som skal betales for rettighetene til 8 produsere produktet, men det kan se ut som at
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prisen lander pa kr 2,5 millioner, som skal betales som et engangsbelop straks pro-
sjektet eventuelt starter. AS Supershine kan lane penger til en rente pa 8 %, mens av-
kastningskravet til egenkapitalen er 12 %. AS Supershine finansierer sine prosjekter
med en egenkapitalandel pa 50 %.

a) Budsjetter prosjektets kontantstrem og beregn naverdi og internrente, Er prosjek-
tet lonnsomt?

b) AS Supershine delfinansierer prosjektet med et lin pa kr 14 775 049, og det skal
betales avdrag slik:

e

Utbetaltldn | 14 775 049

Avdrag ~1436155| -1579771| -1737 748 =1911522(-2102675| ~2312 942 -3694236

Hva er naverdien av lanets kontantstrom (renter og avdrag)?

¢) Budsjetter kontantstrommen til egenkapitalen og néaverdien til egenkapitalen.
Sammenlign svaret med det du fikk i a).

d) Beregn internrenten ti] egenkapitalinvesteringen 0g sammenlign svaret med det
du fikk i a).

OPPGAVE 11 Det er juni 2019, og ledelsen i AS Electro vurderer hvilke beslutninger
som skal treffes etter at bedriften har utviklet et nytt, spennende produkt.
Utviklingskostnadene har belopt seg til kr 4 000 000 i lopet av de siste fire 4r. Ledel-
sen diskuterer flere alternativer for kommersiell utnyttelse av det nye produktet, men
bare ett alternativ er mulig. Et velrenommert analysebyra har gjennomfort en uav-
hengig markedsundersokelse, som har estimert salgsprisen og salgsmengden i lopet
av de kommende fire &rene slik:

100 000

2021 120 000
2022 120 000
2023 110 000

Bedriftsledelsen vurderer folgende alternativer:

1) Selge rettighetene til 4 produsere og selge produktet til et stort internasjonalt sel-
skap for 6,5 millioner kroner. Belopet vil bli betalt ved utgangen av 2015 (som du
kan se pa som r 0).

2) Lisensiere produksjonen til et annet selskap for en royalty pa 12 % av salgsinntek-
tene. Royalty betales ved slutten av hvert 4r.
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3) Produsere produktet selv, som vil kreve en investering i anleggsmidler pa
3 millioner kroner og arbeidskapital pé 1,8 millioner kroner fra starten av. Det er
beregnet at variable produksjonskostnader vil belope seg til kr 60 pr. enhet, og at
ovrige faste kostnader (inklusiv avskrivninger) vil belope seg til 3,5 millioner kro-
ner pr. ér.

Folgende tilleggsinformasjon er tilgjengelig:

* Bedriften bruker et avkastningskrav Pa 13 % i sine investeringsanalyser.

* Bedriften bruker linezr avskrivning over seks ar for anleggsmidler av denne
typen.

* Markedssjefen er usikker pa anslagene for salgspriser i markedsanalysen, og hans
beste anslag er:

2020 kr 145
2021 kr130
2022 kr120
2023 kr 90

a) Ta utgangspunkt i den uavhengige markedsanalysen og ta stilling til hvilket av de
tre alternativene du vil foresla. Begrunn ditt valg av alternativ.

b) Hvordan pavirkes alternativet med egenproduksjon dersom markedssjefens revi-
derte prisanslag legges til grunn?

¢) Droft andre okonomiske forhold det kan veere aktuelt 4 ta stilling til.

OPPGAVE 12 Arendal FC er en profesjonell fotballklubb som har oppnédd en viss
suksess de siste drene. Som et resultat av dette har man bygd opp en likviditetsbe-
holdning p& 10 millioner, og man analyserer na hvordan disse pengene best kan bru-
kes. Det foreligger to gjensidig utelukkende alternativer.

Det forste alternativet er 4 kjope en ny spiller. Treneren har argumentert sterkt for
& kjope Ingebrigt Asen, som er en midtbanespiller som n4 spiller for en konkurre-
rende klubb. Denne klubben kan akseptere en oyeblikkelig overgang mot en beta-
ling pa 10 millioner. Dersom overgangen til Asen kommer i stand, kan en annen
spiller, Bjornar Lauritzen, selges til en klubb i en lavere divisjon for 2,2 millioner.
Dersom overgangen til Asen ikke blir noe av, er det uaktuelt & selge Lauritzen. I det
tilfellet regner man med at Lauritzen vil fortsette 4 spille for Arendal i resten av sin
karriere, som er beregnet & vaere 5 ar. Lauritzen ville ha mottatt en drslenn pa
400 000, og i tillegg vil en lojalitetsbonus p4 200 000 bli betalt i slutten av ar 5.

Hvis Asen kommer inn pa laget, regner ledelsen med at billettinntektene vil gke
med 2,5 millioner det forste aret, 0g de neste 4 arene vil billettinntektene vaere
1,3 millioner hoyere &rlig enn de er na. Det er ogsd antatt at reklameinntekter og
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sponsorinntekter kan gke med 1,2 millioner érlig ut over hva de er na hvert av de
kommende 5 ar. Etter 5 ar regner Arendal FC med at Asen kan selges til en klubb i
lavere divisjon for 1 million. Asen vil motta en arslonn pa 800 000, og det blir i til-
legg utbetalt en lojalitetsbonus pa 400 000 etter 5 &r.

Det andre alternativet er at klubben oppgraderer eget stadion. Disse arbeidene vil
koste 10 millioner & utfare, og byggearbeidene vil ta ett ar. Hvis stadionet oppgrade-
res, kan man ogsa bygge VIP-anlegg for sponsorer og andre. Mens byggearbeidene
péagar, vil en del av stadionet vaere stengt, og det forer til en reduksjon i billettinntek-
tene pa 1,8 millioner. Billettinntektene for de neste 4 ar vil vaere 4,4 millioner hoyere
arlig enn de er na.

Om 5 ar planlegger Arendal FC & selge stadionet for & flytte til en storre arena,
men man ser det slik at en oppgradering ikke vil pavirke salgsverdien. Betaling for
ombyggingsarbeidene vil skje nar arbeidene er ferdigstilt, det vil si om 1 4r.

Arendal FC bruker et avkastningskrav pa 10 %.

a) Beregn néverdi og internrente og ta stilling til hvilket alternativ som ber velges.

OPPGAVE 13 AS Anlegg vurderer 4 starte opp et prosjekt, som vil medfere at det
investeres for kr 4 000 000 i anleggsmidler. Levetiden er 4 &r, og anleggsmidlene vil
ikke ha salgsverdi ved levetidens slutt. Det er ikke budsjettert med endringer i ar-
beidskapitalen som felge av prosjektet. 50 % av kapitalbehovet kan finansieres med
et serielan til 10 % rente. Bedriftsledelsen anser at 15 % er et korrekt avkastningskrav
for prosjektet. Bedriftens regnskapsansvarlig har satt opp felgende resultatbudsjett
for prosjektet:

Salgsinntekter 1975000 1975 000 2 600 000 2 600 000
Variable kostnader 395000 395000 520 000 520 000
Betalbare faste kostnader 100 000 100 000 100 000 100 000
Avskrivninger 1000000 1000 000 1000000 1000 000
Renter 200 000 150 000 100 000 50000
Resultat 280000 330000 880 000 930 000

Den regnskapsansvarlige hevder at dette prosjektet er fullstendig ulennsomt og ma
skrinlegges straks. «I lopet av de fire rene er overskuddet samlet bare kr 2 420 000,
og hvis vi ikke engang fér tilbake pengene vére, er prosjektet klart ikke lonnsomt.»

a) Er du enig i dette utsagnet? Beregn néverdi og internrente.
b) Hva er prosjektets modifiserte internrente?
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Dersom prosjektet startes, vil arbeidskapitalbehovet ke med kr 400 000, og det er
anslatt at dette vil holde seg konstant. Det er budsjettert med en omsetningsekning
pa 50 000 enheter i ar 1, 70 000 enheter i ar 2, 80 000 enheter i 4r 3 samt 90 000 en-
heter arlig i ar 4 og ar 5. Salgstoppen er anslatt 4 komme i 4r 6 med et salgsvolum pa
100 000 enheter, mens salget er budsjettert 4 falle til 50 000 enheter i ar 7. Salgspri-
sen pr. lyspaere er kr 72, og de variable kostnadene er kr 45 pr. enhet. Betalbare faste
kostnader utover de som er nevnt tidligere, er budsjettert til kr 1 000 000 arlig, uav-
hengig av om prosjektet gjennomfores eller ikke. Bedriften bruker et avkastnings-
krav pa 10 % i investeringsanalyser.

a) Bor kapasitetsutvidelsen gjennomfores?

b) Bedriften er usikker pa om det ogs4 kan bli nedvendig med en viss markedsfo-
ringsinnsats i dr 5, 6 og 7. Hvor mye kan eventuelt brukes pa markedsforing arlig
disse arene (forutsett like store belop hvert ar) for prosjektet ikke lenger er lonn-
somt?

OPPGAVE 16 En industribedrift vurderer 4 anskaffe en ny maskin for kr 400 000
for & starte produksjonen av et nytt produkt. Maskinen antas 4 ha en teknisk levetid
pa 5 ar. Om prosjektet foreligger disse opplysningene:

1 300 000 350000
2 350000 300 000
3 320 000 250 000
4 300 000 200 000
5 200 000 100 000

For dette prosjektet er avkastningskravet satt til 12 %.

a) Beregn den okonomiske levetiden nér det forutsettes at maskinen erstattes med
nye maskiner av samme type i overskuelig framtid.

b) Beregn hvilken virkning det vil f4 for den gkonomiske levetiden du beregnet i a, at
man vurderer prosjektet som en engangsinvestering.

OPPGAVE 17 En investor har mulighet for 4 plassere deler av sin formue i to obliga-
sjoner:

6,00 %
10,00 %

~ﬁ—9—
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OPPGAVE 1 En bedrift vurderer & investere i et anleggsmiddel som skal brukes i et
prosjekt som gir folgende resultat pr. &r over levetiden pa 5 ar:

Driftsresultat

Anleggsmidlet er avskrevet linezert med kr 15 000 4rlig over levetiden. Bedriftens
kapitalkostnad er 15 %.

a) Beregn prosjektets naverdi, tilbakebetalingstid, internrente og ARR basert pa
gjennomsnittlig investert kapital.

OPPGAVE 2 En bedrift vurderer to gjensidig utelukkende investeringer med fol-
gende data:

Investeringsutgift 4200 000 4200 000

Levetid 3ar 4ar
Arlig kontantstrem 1700 000 1700 000

a) Hva er tilbakebetalingstiden for hvert prosjekt? Hvilket prosjekt blir foretrukket?
b) I tillegg til tilbakebetalingstiden onsker bedriften 4 prioritere prosjekter etter in-
ternrentemetoden. Pavirker dette rangeringen fra a)?

OPPGAVE 3 AS Gruppo Sportivo har valget mellom to gjensidig utelukkende in-
vesteringer. Investeringene karakteriseres slik:

Investeringsutgift 180 000 400 000
Kontantstrem &r 1 55000 122 000
Kontantstrem &r 2 60 000 133 000
Kontantstrem ar 3 40 000 96 000
Kontantstrem &r 4 89 000 170 000
Levetid 4ar 4ar
Salgsverdi etter ar 4 0 0

AS Gruppo Sportivos avkastningskrav er 8 %.
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a) Beregn tilbakebetalingstiden for begge prosjektene.

b) Beregn hvilken internrente prosjektene gir.

¢) Beregn hvilken naverdi prosjektene gir.

d) Hvilket prosjekt foretrekkes etter hver av disse tre metodene?

e) Hvilket prosjekt bor AS Gruppo Sportivo etter din mening velge? Begrunn ditt
svar detaljert.

OPPGAVE 4 Et bryggeri har hittil benyttet et transportfirma til 4 distribuere pro-
duktene til ulike dagligvareforretninger. N4 vurderes det om man i framtiden skal
transportere produktene selv, hvilket vil medfore en arlig besparelse i transportkost-
nader pa kr 920 000. Dersom man transporterer selv, vil man matte investere i laste-
biler til en kostnad pa kr 4 750 000. Lastebilene vil ha en levetid pa 8 ar, og avkast-
ningskravet er 12 %.

a) Beregn tilbakebetalingstid, internrente og niverdi. Bor man overta transporten
selv?

OPPGAVE 5 AS XYZ vurderer tre ulike prosjekt, men det er bare mulig 4 velge ett
av dem. Ledelsen har hittil brukt tilbakebetalingsmetoden nar investeringer har blitt
evaluert. Det er satt opp folgende budsjetterte kontantstrom:

Prosjekt A -100 000 40 000 60 000
Prosjekt B -100 000 60 000 70000
Prosjekt C -100 000 30000 80000

Bedriftens avkastningskrav er 24 %.

a) Beregn tilbakebetalingstid (PB) for hvert prosjekt.
b) Beregn ARR for hvert prosjekt, basert pa:
i) gjennomsnittlig driftsresultat i forhold til investert kapital ved prosjektstart
(metode 1)
ii) gjennomsnittlig driftsresultat i forhold til gjennomsnittlig investert kapital
(metode 2)
Anta at anleggsmidlet avskrives med kr 20 000 pr. dr, og at det er tatt hensyn til alle
driftskostnader ellers i kontantstrommen over.
c) Beregn naverdi for hvert prosjekt.
d) Hvilket av prosjektene vil du velge? Begrunn svaret ditt,
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OPPGAVE 6 Du skal investere kr 100 000 og kan velge blant folgende seks prosjek-
ter:

1 10 000 5000
2 5000 5000
3 90 000 10 000
4 60 000 15000
5 75000 15000
6 15000 3000

a) Hvilke prosjekter ber velges ut dersom prosjektene ikke er delbare? Hva blir
naverdien totalt?

b) Hvilke prosjekter ber velges ut dersom prosjektene er delbare? Hva blir naverdien
totalt?

OPPGAVE 7 AS Leketoy produserer en rekke forskjellige leketoy, og bedriften ana-
lyserer nd ni nye prosjektforslag med budsjettert kontantstrem og naverdi (avkast-
ningskrav 12 %) som vist under (alle tall i 1 000 kroner)

PROSJEKT

DO S R ey
A 545
B -200 100 100 100 100 104
C -1700 720 720 720 720 720 895
D -2 000 600 700 800 900 210
E -1000 250 250 250 250 250 -99
F 100 400 400 400 -650 648
G -2700 1100 1100 1100 1200 1300 1442
H -700 420 420 420 309
| -600 300 300 300 300 300 481

I'tillegg til budsjettet over har vi falgende opplysninger tilgjengelig:

1) Prosjekt A og C er konkurrerende prosjekter (gjensidig utelukkende), og derfor
vil det bare veere ett marked for A eller C, ikke for begge.

2) Prosjekt F er en mulig tilleggsinvestering til prosjekt E. Prosjekt E kan derfor gjen-
nomfores alene, men prosjekt F er bare mulig dersom E gjennomfores.

3) Ingen av prosjektene kan utsettes til ir 1, med unntak av prosjekt D, som kun kan
startes i ar 2.
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AS Leketoy har begrenset tilgang pa kapital i 4r 0, og det er ikke mulig 4 investere for
mer enn kr 3 400 000. Fra og med ar 1 vil det ikke vaere restriksjoner pa investerings-
omfanget. Prosjektene er ikke delbare.

a) Hvilket lonnsomhetsmal ber bedriften velge nar prosjektene skal velges ut?
b) Hvilke prosjekter bor aksepteres?
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OPPGAVE 1 En bedrift vurderer 4 starte et prosjekt med folgende data:
« Investeringsutgift kr 350 000, ingen restverdi

+ Levetid 10 ar

+ Salgsvolum 20 000 enheter pr. ar

o Salgspris kr 20 pr. enhet

« Variable kostnader kr 15 pr. enhet

» Faste kostnader eks. avskrivninger kr 25 000 pr. ar

« Kapitalkostnad 15 %

a) Vis at prosjektets internrente er ca. 17 %.

b) Hva blir internrenten hvis alle kalkylefaktorene endrer seg i ugunstig retning med
10 %? Ta for deg en og en storrelse av gangen.

c) Hvilke kalkyleelementer synes & ha storst pavirkning pa lennsomheten?

d) En annen bedrift har tilbudt & levere produktet for kr 18 pr. enhet. Dette vil redu-
sere investeringsutgiften til kr 25 000 og faste kostnader til kr 10 000. Er dette et
lonnsomt tilbud i forhold til egenproduksjon?

OPPGAVE 2 En bedrift vurderer & ta opp et nytt produkt i sortimentet. I denne for-
bindelse er folgende data skaffet til veie:

Salgspris 3050
Variable enhetskostnader 1 600
Solgt kvantum pr. &r 700
Levetid 4 ar
Betalbare faste kostnader pr. &r 600 000
Investering i anleggsmidler 950 000
Investering i arbeidskapital 150 000
Avkastningskrav 12 %

a) Beregn naverdi og internrente. Er investeringen lennsom?
b) Beregn hvor mye folgende storrelser kan endres i negativ retning fer prosjektet
nar lennsomhetsgrensen:

- salgspris pr. enhet
- variable kostnader pr. enhet
- solgt kvantum

- betalbare faste kostnader

Hvilken faktor synes & vaere mest kritisk?
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OPPGAVE 3 Ledelsen i AS ELMARIT vurderer & introdusere produktet ASPH, og
folgende data er skaffet til veie:

Salgspris 550
Variable enhetskostnader 350
Solgt kvantum pr. &r 1 800
Levetid 5ar
Betalbare faste kostnader pr. ar 100 000
Investering i anleggsmidler 780 000
Restverdi 150 000
Investering i arbeidskapital 100 000
Avkastningskrav for skatt 18 %

a) Beregn naverdi og internrente. Er prosjektet lonnsomt?

b) Det hersker en viss usikkerhet knyttet il de enkelte kalkylefaktorene. Beregn hvor
mye salgspris, salgsmengde, arbeidskapitalbehov samt restverdi kan endres for
prosjektet ndr lonnsomhetsgrensen. Kommenter resultatene.

OPPGAVE 4 1 en storre bedrift drives en liten personalkantine hvor det serveres
kaffe og snacks. Kantinen drives at en person som mottar en 4rlig lonn pa kr 215 000
inkl. sosiale kostnader. Kantinen gér med underskudd hvert ar, men ledelsen har sett
pé kantinedriften som en sosial investering, som ikke utelukkende er skonomisk
motivert. Resultatregnskapet for kantinen har hittil veert slik:

Omsetning 450 000
- Innkjop av mat og drikke 290 000
- Lonnskostnader 215000
= Resultat -55 000

I forbindelse med at den kantineansatte skal ga av for aldersgrensen, vurderer ledel-
sen om kantinen skal erstattes med en automat, hvor et cateringfirma vil serge for
pafyll av snacks, kaffe mv. Automaten koster kr 350 000, men deler av det gamle ut-
styret kan tas i bytte for kr 30 000. Omsetningstall og kostnader til mat og drikke blir
som tidligere, men cateringfirmaet beregner seg ogs en arlig avgift pa kr 125 000 for
vedlikehold av automaten mv. Det er beregnet at automaten vil ha en levetid pa 7 ar.
Avkastningskravet er 10 %.

a) Beregn néverdien av & investere i automaten.

b) Det er en viss fare for at automatbruk kan oke kostnadene til mat/drikke p& grunn
av darligere lagerkontroll, og at mat kan bli liggende for lenge i automaten og der-
for mé kastes. Hvor mye kan dette utgjore for investering i automaten ikke er
lennsomt?
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OPPGAVE 5 ASJAN WOUTERS vurderer om man skal starte opp produksjonen av
et nytt produkt. Man har valget mellom et stort anlegg og et lite anlegg. Dersom man
velger et lite anlegg nd, vil man senere kunne bygge ut dette til samme kapasitet som
det store anlegget. Man har kunnet estimere de fleste data som inngér i beslutningen,
med god neyaktighet. Det hersker imidlertid stor usikkerhet om ettersporselen etter
produktet. Dersom man setter i gang produksjon, vil man etter to 4r ha sd god
kjennskap til ettersperselen at ogsa denne kan betraktes som kjent. Ved det tids-

punktet vil man eventuelt kunne bestemme seg for & bygge ut det lille anlegget. Tids-
rekkefplgen er dermed som folger:

KAPITTEL 6

o arsskiftet 01/02: investeringsutgift for lite eller stort anlegg

« arsskiftet 02/03: forste driftsinnbetalinger og -utbetalinger

o arsskiftet 03/04: eventuell utbygging av lite anlegg

o Adrsskiftet 04/05: forste driftsinnbetalinger og -utbetalinger fra utbygget anlegg

En del av de ovrige data er gitt i folgende oppstilling:

Pris pr. enhet 120 120 120
Variable enhetskostnader 60 65 65
Betalbare faste kostnader pr. ar 150 000 100 000 80000
Levetid 20 ar 20ar 18 ar
Produksjonskapasitet (stk. pr. ar) 12000 6 000 12 000
Salgsverdi anlegg etter 20 ar 0 0 0
Investeringsutgift 1150 000 800 000 800 000

Kapitalkostnaden (avkastningskravet) er 15 %.

a) Hvor hgy ma ettersporselen veere for at investeringen i et lite anlegg uten utbyg-
ging senere skal vaere lonnsom?

b) Hvor hey ma ettersporselen vaere for at investeringen i et stort anlegg skal veere
lennsom?

c) Hva er kritisk verdi for ettersperselen dersom investering i et stort anlegg skal
vaere bedre enn investering i et lite anlegg uten utbygging?

OPPGAVE 6 Duarbeider i et investeringsselskap som vurderer a etablere seg innen-
for hotellbransjen. Du regner na pa lonnsomheten ved et mulig kjop av et hotell som
er lagt ut for salg. Kostpris pa hotellet er kr 57 millioner, og hotellet har 50 rom. Du
regner med at gjennomsnittlig inntekt for hvert rom pr. overnatting er kr 800, og va-
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riable kostnader er beregnet til kr 100 for hvert rom pr. overnatting. Hotellet vil vaere
apent 365 dager i dret, og du regner med en beleggsprosent pa 80 %, det vil si at et
gitt rom vil veere uten gjest 20 % av tiden.

Faste kostnader til resepsjonsbetjening, administrasjon, vedlikehold, rydding av
rom, elektrisitet og sa videre er beregnet til kr 2 millioner arlig. I tillegg er det bereg-
net at faste kostnader knyttet til markedsforing og reklame vil belope seg til
kr 450 000 arlig.

Investeringsselskapet vurderer 4 drive hotellet i sju ar. Ved avslutning av prosjektet
vil hotellet bli lagt ut for salg til nye eiere. Det er knyttet en del usikkerhet til framti-
dig salgspris, men det er anslatt at salget vil kunne innbringe kr 85 millioner etter
fratrekk av visse nodvendige vedlikeholdsarbeider.

Selskapet bruker et avkastningskrav pa 15 % i sine investeringskalkyler.

a) Beregn néverdi og internrente for dette prosjektet. Er prosjektet lonnsomt?

b) Hva er laveste akseptable beleggsprosent for at investeringen skal veere lonnsom?

¢) Se bort fra oppgave b). Som nevnt er salgsprisen pa hotellet ved prosjektets avslut-
ning usikker. Hva er laveste akseptable salgspris for at prosjektet skal veere lonn-
somt?

d) Ta utgangspunkt i ditt svar p oppgave c) og beregn hvilken 4rlig prisstigning pa
hotellet som vil veere nedvendig for & oppna den salgsverdien du beregnet.

OPPGAVE 7 [ tilknytning til et universitet i Norge ligger et studenthybelhus som er
fullstendig nedslitt og stort sett uten de fasilitetene som kreves i dag. Bygget ma re-
habiliteres og moderniseres, men universitetet som eier har ikke midler til & gjen-
nomfore dette. Universitetet har derfor gatt i samtaler med en lokal entreprenor om
han vil gjennomfore de nedvendige arbeidene, mot retten til 4 leie ut bygget de kom-
mende ti drene som betaling. Etter ti 4r skal bygget leveres tilbake til universitetet.
Entrepreneren har anslatt at utbedringsarbeidene vil koste kr 15 000 000. Dette vil
bli finansiert med egenkapital pa kr 5 millioner og et lan pa kr 10 millioner kr med
en ldnerente pa 5 %. Det er 50 hybler i bygget, og markedsleien pa hyblene er esti-
mert til kr 5 000 hver maned, med 12 méneders leieperiode arlig. Kostnader til vakt-
mestertjenester og vedlikehold er anslatt til kr 400 000 arlig, og dette ma dekkes av
entreprenoren. Administrativ drift og s videre vil bli foretatt av studentsamskipna-
den, og entrepreneren blir ikke belastet for dette. Entrepreneren bruker et avkast-
ningskrav pa totalkapitalen pa 10 %.

a) Beregn prosjektets naverdi og internrente. Bor entreprenoren akseptere denne
avtalen?

b) Hva er det minste antall hybler som til enhver tid ma vzere utleid, for at prosjektet
skal veere lonnsomt?
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c) Det er knyttet en viss usikkerhet til kostnadene til vedlikehold og vaktmester-
tjenester. Hvor mye kan disse maksimalt utgjore hvert ar for prosjektet blir ulenn-
somt, gitt at alle hyblene er utleid?

d) Hva er det verdt for entrepreneren eventuelt 4 fa retten til 4 leie ut i to ar til?

OPPGAVE 8 En bedrift vurderer 4 lansere et nytt produkt. I den forbindelse er det
utarbeidet folgende anslag pa salgsvolum og salgspris over den tenkte levetiden pa 4
ar:

Salgsvolum

Salgspris

Produktets dekningsgrad er 60 %. Arlige betalbare faste kostnader er 900 000. Inves-
tering i anleggsmidler er beregnet til 6 000 000, og man anslér at anleggsmidlene ved
levetidens slutt kan selges for 1250 000. Bedriften bruker et avkastningskrav pa
10 %. Et moment i en deloppgave gjelder bare denne deloppgaven.

a) Beregn prosjektets naverdi (NPV) og internrente (IRR). Er prosjektet lonnsomt?

b) Anslaget pa de faste kostnadene er noe usikkert. Hvor hoye kan de faste kostnade-
ne eventuelt vare for at prosjektet skal veere lonnsomt?

¢) Hvor hey ma salgsverdien pa anleggsmidlet minst vare ved levetidens slutt for at
prosjektet skal veere lannsomt?

d) Anta at salgsprisen pa produktet er noe usikker. Hva ma salgsprisen minst vaere
for at prosjektet skal bli lennsomt?

e) Anta nd at salgsmengden i ar 5 er usikker. Hva ma salgsmengden minst vere for at
prosjektet skal vaere lonnsomt?
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