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Til kapitel 18: Valg af finansiering
Opgave 18.1

	Udsagn
	Rigtigt
	Forkert

	1.
	X
	 

	2.
	 
	X

	3.
	 
	X

	4.
	X
	 

	 5.
	X
	 

	6.
	 
	X

	7.
	 
	X

	8.
	X
	 

	9.
	 
	X

	10.
	X
	 

	11.
	X
	

	12.
	X
	


Opgave 18.2
Engrosvirksomheden A/S STRATO, Varde

A.
1. Annuitetslån:

Låneprovenu  =  kr. 284.200 a kurs 95  =  kr. 269.990

Terminsydelse  =  kr. 284.200 · 0,395055 (R5: N = 3, I = 9%)  =  kr. 112.275
Finansiel regnemaskine:

PMT /       PV    ,  N ,  I

PMT /  284.200 ,   3 ,  9
PMT / kr. 112.275
I /       PV    ,       PMT   ,  N

I /  269.990 , – 112.275 ,   3
I /   11,9%

Regneark:

	 Rente
	 (rentefod)
	0,09
	 Tab

	 Nper
	 (antal terminer)
	3
	 Tab

	 Nv
	 (nutidsværdi)
	284200
	 Tab

	 Fv
	 (fremtidsværdi)
	0
	 Tab

	 Type
	 (forud- eller efterbetalt)
	0
	 OK


Regnearket viser, at terminsydelsen udgør kr. 112.275.
	Nper
	 (antal terminer)
	3
	 Tab

	 Ydelse
	 (terminsydelse)
	–  112275
	 Tab

	 Nv
	 (nutidsværdi)
	269990
	 Tab

	 Fv
	 (fremtidsværdi)
	0
	 Tab

	 Type
	 (forud- eller efterbetalt)
	0
	 OK


Regnearket viser, at lånets effektive rente udgør 11,9% p.a.

2. Stående lån:

Låneprovenu  =  EURO 38.000 a kurs 95 =  EURO 36.100 

Årlig rente  =  8% af EURO 38.000  =  EURO 3.040 
Finansiel regnemaskine:

I /       PV   ,     PMT  ,        FV    ,  N

I /   36.100 ,  – 3.040 ,  – 38.000 ,   3
I /   10,0%

Regneark:

	 Nper
	 (antal terminer)
	3
	 Tab

	 Ydelse
	 (terminsydelse)
	–   3040
	 Tab

	 Nv
	 (nutidsværdi)
	36100
	 Tab

	 Fv
	 (fremtidsværdi)
	– 38000
	 Tab

	 Type
	 (forud- eller efterbetalt)
	0
	 OK


Regnearket viser, at lånets effektive rente udgør 10% p.a.

3. Serielån:
Låneprovenu  =  kr. 275.400 a kurs 98,25  =  kr.  270.581

	År
	Restgæld primo
	10%

rente
	Afdrag
	Termins-ydelse
	Restgæld ultimo

	
	kr.
	kr.
	kr.
	kr.
	kr.

	1
	275.400
	27.540
	91.800
	119.340
	183.600

	2
	183.600
	18.360
	91.800
	110.160
	91.800

	3
	91.800
	9.180
	91.800
	100.980
	0


Finansiel regnemaskine:

	År
	PV /         FV    , N ,  I
	Nutidskroner

	1
	PV /  – 119.340 ,  1 , 11
	– 107.514

	2
	PV /  – 110.160 ,  2 , 11
	–   89.408

	3
	PV /  – 100.980 ,  3 , 11
	–   73.836

	I alt
	
	– 270.758


Nutidsværdien af de fremtidige ydelser ligger meget tæt på låneprovenuet, dvs. at lånets effektive rente udgør 11% p.a.

Regneark:

	
	A
	B
	C
	osv.

	1
	+ 270.581
	
	
	

	2
	– 119.340
	
	
	

	3
	– 110.160
	
	
	

	4
	– 100.980
	
	
	

	
	
	
	
	

	osv.
	
	
	
	


Regnearket viser, at lånets effektive rente udgør 11% p.a.
B.

Det stående lån giver den laveste effektive rente p.a., og dette lån bør derfor vælges ud fra en økonomisk betragtning.

C.

Ud fra en likviditetsbetragtning må det stående lån betegnes som et godt valg.

Der er ved det stående lån en valutakursrisiko, idet lånet optages i EURO.

D.

Yderligere forhold, der har betydning for finansieringsvalget:

Risikerer man at blive afhængig af långiver?

Kan långiver opsige lånet i utide?

Er der mulighed for at indfri lånet før udløb?

Kræver nogle af långiverne at opnå særlig sikkerhed?

m.v.
Opgave 18.3
Produktionsvirksomheden A/S SANTOS, Slagelse

A.

1. Serielån:
Låneprovenu  =  EURO 95.200 – EURO 1.875 = EURO 93.325
	År
	Restgæld primo
	8%

rente
	Afdrag
	Termins-ydelse
	Restgæld ultimo

	
	EURO
	EURO
	EURO
	EURO
	EURO

	1
	95.200
	7.616
	23.800
	31.415
	71.400

	2
	71.400
	5.712
	23.800
	29.512
	47.600

	3
	47.600
	3.808
	23.800
	27.608
	23.800

	4
	23.800
	1.904
	23.800
	25.704
	0


Finansiel regnemaskine:

	År
	PV /        FV    , N ,  I
	Nutidskroner

	1
	PV /  – 31.415 ,  1 ,  9
	–  28.821

	2
	PV /  – 29.512 ,  2 ,  9
	–  24.840

	3
	 PV/   – 27.608  ,  3 ,  9
	–  21.318

	4
	PV/   – 25.704 ,  4 ,  9
	–  18.209

	I alt
	
	–  93.188


Nutidsværdien af de fremtidige ydelser ligger meget tæt på låneprovenuet, dvs. at lånets effektive rente udgør 9% p.a.

Regneark:

	
	A
	B
	C
	osv.

	1
	+  93.325
	
	
	

	2
	–  31.415
	
	
	

	3
	–  29.512
	
	
	

	4
	–  27.608
	
	
	

	5
	–  25.704
	
	
	

	
	
	
	
	

	osv.
	
	
	
	


Regnearket viser, at lånets effektive rente udgør 8,9% p.a.
2. Stående lån:
Låneprovenu  =  kr. 745.000 a kurs 93,75 =  kr. 698.438

Årlig rente  =  8% af kr. 745.000  =  kr. 59.600 
Finansiel regnemaskine:

I /        PV   ,      PMT   ,         FV     ,  N

I /  698.438 ,  – 59.600 ,  – 745.000 ,   4
I /   10,0%

Regneark:

	 Nper
	 (antal terminer)
	4
	 Tab

	 Ydelse
	 (terminsydelse)
	–   59600
	 Tab

	 Nv
	 (nutidsværdi)
	698.438
	 Tab

	 Fv
	 (fremtidsværdi)
	– 745000
	 Tab

	 Type
	 (forud- eller efterbetalt)
	0
	 OK


Regnearket viser, at lånets effektive rente udgør 10% p.a.

3. Annuitetslån:
Låneprovenu  =  kr. 729.000 a kurs 96  =  kr. 699.840
Terminsydelse  =  kr. 729.000 · 0,308669 (R5: N = 4, I = 9%)  =  kr. 225.020
Finansiel regnemaskine:
PMT /       PV    ,  N ,  I

PMT /  729,000 ,  4  , 9
PMT / kr. 225.020
I /       PV    ,       PMT   ,  N

I /  699.840 , – 225.020 ,   4
I /   10,9%

Regneark:

	 Rente
	 (rentefod)
	0,09
	 Tab

	 Nper
	 (antal terminer)
	4
	 Tab

	 Nv
	 (nutidsværdi)
	729.000
	 Tab

	 Fv
	 (fremtidsværdi)
	0
	 Tab

	 Type
	 (forud- eller efterbetalt)
	0
	 OK


Regnearket viser, at terminsydelsen udgør kr. 225.020.
	 Nper
	 (antal terminer)
	4
	 Tab

	 Ydelse
	 (terminsydelse)
	–  225020
	 Tab

	 Nv
	 (nutidsværdi)
	699840
	 Tab

	 Fv
	 (fremtidsværdi)
	0
	 Tab

	 Type
	 (forud- eller efterbetalt)
	0
	 OK


Regnearket viser, at lånets effektive rente udgør 10,9% p.a.

B.

Serielånet har den laveste effektive rente, og dette lån bør derfor vælges ud fra en økonomisk betragtning.
C.

Serielånet vil belaste virksomhedens likviditet mere end de andre lån.

Der er ved serielånet en valutakursrisiko, idet lånet optages i EURO.

Yderligere forhold, der har betydning for finansieringsvalget:

Risikerer man at blive afhængig af långiver?

Kan långiver opsige lånet i utide?

Er der mulighed for at indfri lånet før udløb?

Kræver nogle af långiverne at opnå særlig sikkerhed?

m.v.

Opgave 18.4
Den effektive rente på det enkelte finansieringsalternativ har stor indflydelse på finansieringsvalget.

Finansieringsvalget er også påvirket af de enkelte finansieringsalternativers likviditetsforløb, idet forløbet ofte skal tilpasses et bestemt investeringsalternativs  likviditetsforløb.

Ved finansieringsvalget skal man også sikre sig, at man ikke kommer i en situation, hvor man bliver afhængig af en bestemt kapitalgiver, som dermed bliver i stand til at påtvinge virksomheden ugunstige forretningsbetingelser som f.eks. højere priser og dårligere kvalitet.

Man skal ved finansieringsvalget også vurdere de enkelte finansieringsalternativers risici.  F.eks. er der ved udlandslån en kursrisiko, og ved lån med variabel rente kan man risikere en renteforhøjelse i låneperioden.

De enkelte finansieringsalternativers fleksibilitet og opsigelighed, dvs. muligheden for at tilpasse det enkelte finansieringsalternativ til et ændret finansieringsbehov, spiller også en rolle ved finansieringsvalget.

Opgave 18.5
Produktionsvirksomheden A/S BENTLEY, Næstved

	Gældsandel
	0%
	25%
	50%
	75%

	
	kr.
	kr.
	kr.
	kr.

	Finansieringsstruktur:
	
	
	
	

	Fremmedfinansiering

	0
	3.000.000
	6.000.000
	9.000.000

	Egenfinansiering

	12.000.000
	9.000.000
	6.000.000
	3.000.000

	I alt

	12.000.000
	12.000.000
	12.000.000
	12.000.000

	
	
	
	
	

	Finansieringsvalg:
	
	
	
	

	Realkreditlån

	
	3.000.000
	6.000.000
	6.000.000

	Kassekredit

	
	0
	0
	3.000.000

	Egenkapital

	12.000.000
	9.000.000
	6.000.000
	3.000.000

	I alt

	12.000.000
	12.000.000
	12.000.000
	12.000.000

	
	
	
	
	

	Kapitalomkostninger:
	
	
	
	

	Realkreditlån

	0
	180.000
	360.000
	360.000

	Kassekredit

	0
	0
	0
	330.000

	Egenkapital

	1.200.000
	990.000
	720.000
	420.000

	I alt

	1.200.000
	1.170.000
	1.080.000
	1.110.000

	
	
	
	
	

	Kapitalomkostninger
	
	
	
	

	i procent

	10,00%
	9,75%
	9,00%
	9,25%


Man bør altså optage et realkreditlån for 6 mio. kr. og tegne nye aktier til en værdi af    6 mio. kr. Det er den finansieringsplan, der giver de laveste kapitalomkostninger og dermed den laveste effektive rente.

Opgave 18.6

Individuel besvarelse.
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9

