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Lonsamhetsbhedomning tentamen 1, torsdagen 20.10.2011

Skrivtid: 5h, hjilpmedel: kalkylator. R

L 5h, hjélpmedel: kalkyl: ) mhach”
Max.podng ir 60p, for godkiint i tentamen krivs 3op. ‘ -
Skriv tydligt och vasst; undvik éver en sida linga esséisvar. N (4

1.//\:’T Forklara skillnaden mellan bokforingsmissiga avskrivningar (book depreciation) och
ekonomiska avskrivningar (economic depreciation). (4p)
1. K) Pa vilka sitt kan projektuppfoljning ("performance evaluation") snedvridas av att man

anvander bokforingsmaissiga resultatméatt (realiserade rorelsevinster med bokforingsmassiga
avskrivningar avdragna)? (3p)

1. ¢) Foresld béttre sitt att folja upp investeringsprojekt n 1. b) ovan. (3p)

Ge exempel pé praktiska tillimpningar av begreppet "ekvivalent arskostnad” (equivalent
annual cost EAC). (10p)

3. ) Forklara logiken bakom den s& kallade modifierade internrantan (modified internal rate of

return, "MIRR") dér investeringsprojektets positiva och negativa kassastrommar diskonteras
med sina egna kalkylrantan skilt. (5p)

. b) Varfor behovs en sddan modifiering av traditionella IRR 6ver huvud taget? (2p)
Pt ¢) Vilka ir MIRR:s for- och nackdelar? (3p)

%

Ab RealPower kan starta ett tre-drigt investeringsprojekt med grundinvesteringen 20 MEUR.

Forviantade reella (dvs. uttryckt enligt dagens kopkraft) driftsbidraget &r konstant 10
MEUR/4r. Projektet avskrivs med 1 MEUR per ar (=book depreciation). Projektet har ett
uppskattat reellt dterforsdljningsvirde pA 8 MEUR netto efter skatt om tre r. Arliga
Okningen i rorelsekapital dr konstant 1 MEUR/ar i reella termer. Foretagets skattesats ar
26%. Nominella kalkylréintan for projektet dr 10% p.a. och inflationsprognosen 2% p.a.

Gor en lonsamhetsbedomning av projektet i bdde reella och nominella termer och visa att
resultatet blir detsamma! (10p)

Ab In-Wests #gare Gverviger silja sitt féretag for en erbjuden summa pé 50.000€. Efter
dterbetalning av nuvarande skulderna pd 20.000€ skulle Zgarna f& 30.000€ for
forsaljningen. Alternativt kan dgarna fortsdtta driva foretaget &dtminstone tre ar till med
férviantade rorelsevinster efter skatt (after-tax EBIT) pé 5.000€, 7.000€ och 9.000€ under
de kommande tre aren enligt nuvarande business-planen. EBIT-tillvixten kraver arliga
investeringar i nya anldggningstillgdngar om 3.400€/éar. Det forvintade aterférsaljnings-
véardet av In-Wests totala tillgdngar (dvs. skuldrest+eget kapital) 4r 55000€ netto efter skatt
om 3 ar. Rorelsekapitalbehovet dr noll i framtiden. Skattesatsen ar 26% och WACC 10% p.a.
Alla belopp ar nominella. Skall 4garna silja foretaget nu eller inte? Forklara. (10p)
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It ain't over 'til it's over, varsdgod vind!
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Foretaget JewelTime ple (JT) kan starta ett 5-arigt investeringsprojekt kostande 10 ME.
Projektet forvintas ge en konstant kassastrom pd +2.6 ME per ar under sin livstid.
Restvirdet av projektet &r 5 #r noll. Kapitalkostnaden har uppskattats till 9.5% p.a. Den
riskfria rdntan &r 2% p.a.

Beridkna projektets NVP ifall det startades omedelbart. (1p)

Projektets framtida ekonomiska utveckling ar mycket oséker och man funderar ifall det vore
vért att vinta med startandet av projektet. Man bedomer pa JT att man har maximalt 2-4rs
vintetid tills projektet senast skall startas (eller sedan forkastas helt). Man har bedomt att
arliga avkastningsvolatiliteten av motsvarande investeringar inom juvelindustrin ar 30% p.a.
vilket betyder att projektets viirde per ar antingen kan stiga med 35% (u=1.35) eller sjunka
med -26% (d=0.74).

Rita upp projektets s.k. binomialtrad med drliga virden, dvs. rita upp ett trad av successiva,
mojliga vardeutvecklingav av projektet 6ver en tva-arsperiod. (2p)

Anta att projektets start kan skjutas upp med maximalt tvd ar och startkostnaden hélls
konstant pa 10 M£. Vilken typ av option handlar denna méjlighet om? Forklara. (1p)

Andrar moéjligheten att skjuta upp projektet din bedémning av projektets l6nsamhet for JT?
Om s8, hur mycket? Forklara hur JT skall behandla investeringen for att maximera
helhetsvirdet. (6p)

Tips: Du kan utgh ifr&n en riskneutral prissittning av flexibiliteten av att skjuta pa en
investering. D4 giller att forvantad avkastning alltid sammanfaller med riskfria réantan: dvs.
p*u+(1-p)*d=1+rf dir p [p=(1+rf-d)/(u-d)] ar den riskneutrala sannolikheten att iakta en
vardeokning i projektet [(1-p) sl. for virdeminskning].

1 Enligt binomialmodellering av projektets virdeutveckling 4r virdet efter virdetkning tidigare
vardet*u dir u=exp(volatilitet)=exp(0.3)=1.35, och virdet efter virdesidnkning d=1/u=1/1.35=0.74.
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