FINANSIERING OCH INVESTERING Skrivtid 4h
Tentamen den 24 maj 2003 Hjilpmedel:  Kalkylator

Studerande som deltagit i drets deltent, och erhallit minst 25 poiing i den, kan lita bli at besvara frigorna i tentens DEL
I1. 1 s fall kommer deltentens potingtal att utgdra resultatet fir DEL Il Men om studerande som erhillit mer 4n 25

poiing i deltenten viljer att besvara frigorna i DEL 11, och erhéller ett héigre podngtal fbr DEL 11 &n i deltenten, kommer
detta tal att beaktas vid bedbmningen. Fir godkiint vitsord kréivs minst 20 poiing i DEL L

OLASLIGA SVAR BEDOMS INTE!

DEL 1

1. Besvara kort (max 20 ord) och med egna ord filjande frigor:

a) Varfor ir maximering av aktiigarnas fSrmégenhet ett bittre réttesndre for foretagsledning fin maximering av
vinst? (Why is the sharcholder-wealth-maximization rule a better one for corporate managers to follow than
the profit-maximization rule? QC 1-5)

b) Vad kan man anviinda “procent av firsdljning” metoden till (percent-of-sales method)?

) Varfdr miste man diskontera framtida kassafldden di man beriknar viirde? (max 20 ord!)

d) Forklara kort vad teorin om effektiva marknader gir ut pd? (the efficient markets hypothesis)

e) Forklara hur man kan beskriva en aktic som en kbp-option (call option) pd et foretag som finansierat sig med
bade eget kapital och med lan

f) Varfor sjunker viirdet pd en obligation d& marknadsriintan stiger?

g) Anta att du dr vetegrossist och att spot priset fir vete fir $3 per enhet och att futurpriset fiir leverans om en
ménad fir $3.10 per enhet, och att kostnaden att lagra och finansiera vete ir $0.15 per ménad (cost of
carrying). Vad borde du géira féra ait utnyrja Hget? (QC 14-2)

14p
2. Ange om foljande pistienden dr riitt eller fel:
(for riitt svar erhdlls +2 poéing och for fel svar -2p. Negativt totalt poiingtal avdras ¢f friin Gvriga uppgifters poiing)

a) Genom att krliva sikerheter, till exempel firetagarens bostad, kan banken skydda sig mot moral hazard frin
firetagarens sida.

b) Ett firetags avkastning pd totala tillgingama (return on assets) ir 30% och vinstmarginalen pa forsiljningen
(return on sales) dF 5%. DA fir tillgingamas omséittningshastighet (asset turnover) 6 ginger per dr (G vf 3-
3)

¢) Om inflationen &kar oviintat kommer lintagare med lin bundna till fast riinta att fiirlora pd det.

d) Ditt fisretag har lagt ut 100 miljoner eura (nuviirde av kassautflde) for utveckling av ett nytt videospel. Nu

skall man avgdra huruvida man skall pibérja produktion och marknadsfBring. Pdstiende:

Utvecklingskostnaden (100 miljoner) skall inte ingd i viirderingskalkylen.

Enligt lagen om ett pris (the law of one price) borde Nordeas och Sampos aktiekurs paverkas lika mycket av

en riintestinkning.

f) Eftersom aktiefigarna har makten i aktiebolag kommer de att vara de fWirsta som fir sin insats tillbaka vid en
konkurs,

g) Om Nokias aktickurs p kiip-optionens slutdag (at expiration) dr liigre tin optionens ldsenpris (exercise price)
54 #ir aptionen viirdelds . (SG vf 15-4, modifierat)

h) Om realavkastningen pd en individs pensionssparande kar bestiende, kommer individen att kunna
konsumera mera idag utan att stinka den planerade konsumtionen efter sin pensionering.

e

16p

3. Bonusuppgifter (viilj 1vd av uppgifierna nedan) [
a) Hur har viixelkursen mellan den amerikanska dollarn och euron utvecklats sedan januari i &r? Vilka effekter

har det pa finlindskt niringsliv?

Viilj ett av fisljande bolag: Benefon Abp eller Biotic Therapies Abp. Varfor har aktiekursen fluktuerat si
mycket under denna vir?

¢} Redogdr kort fUr de centralaste ekonomisk-politiska linjedragningama i regeringsprogrammet. 8p

b

=

4. Dividendpolitikens inverkan pd akticligamnas formbgenhet (Does dividend policy affect sharcholder wealth?
ch. 9.5). Diskutera hur olika metoder att dela ut dividend och hur de inverkar pi formbgenheten (ch. 9.5.1—
9.5.2), Redogir fir Modigliani och Millers irrelevansteorem (ch. 9.5.3 Dividend policy in a Frictionless
Environment), och fortsiitt med hur dividenderna kan tiinkas plverka formbigenheten i praktiken (ch. 9.5.4
Dividend policy in the real world).

(Skriv en uppsats. Still fiirst upp en beskrivande innehillsforteckning (rubriker i logisk ordning) ver din
redogérelse, och skriv sedan utgdiende frin innehdllsfrteckningens rubriker. Understrecka ytterligare det
relevanta i texten, P4 annat sitt uppstilllda, eller oldsbara, svar beddms inte!) 20p

Firkortningar:

$G /1 1-3: Study Guide, true/false kap. | uppg. 3 (pd forlagets internetsidor)

$G me 1-2: Study Guide, multiple choise kap. 1 uppg. 2 (pé forlagets internetsidor) .,

QC 16-1: Quick Check, kap. 16 uppg. | (i boken) YAND!



DEL 11

SVARA PA FRAGORNA [ EN SYSTEMATISK ORDNING! UPPGIFT 5 -7 | ORDNINGEN a) - d).
&

Firetaget Snap Ab:s finansiclla status (base-case) fr for tillfillet enligt f5ljande:

15p

Fisrséiljningsintitkier (Sales) 1.000.000€

Kostnader:

Rarliga kostnader 40% av frsiljningsintikter
Fasta kostinader 300.000€

Totala tillglngar (balansomsiutning) 2.000.000€
Skuldsitmingsgrad 30%

Kostnad for frimmande kapital (lin) 7.5%

Skatteprocent 29%

P4 basis av denna information skall du beriikna fiiljande:

a) Beriikna den estimerade vinsten (E) di forsiljningsintikterna stiger med 20%.

b) Berikna graden av operativ hiivsting (leverage), utgd tiex. frin at fOrsiljningsintikierna stiger med 20%.
Fiirklara med en (kort) mening vad talet anger.

©) Det genomsnittliga P/E (price to earnings) talet inom Snap Ab:s bransch dr for tillfillet 10.5. Estimera det
totala viirdet pd Snap Ab (utgd frin base-case finansiell status).

6. 15p
Féretaget R.M. Partners planerar pé att skaffa en ny maskin och evaluerar tvil olika modeller vars forviintade
underhiliskostnader och ekonomiska livslingder éir enligt filjande:

o T O Urdesmad 5]
1 30000 30 000

2 20000 30 000

3 30 000

4 30 000

Livslangd () 2 4

Grundinvesteringen (motsvarar dr 0) fr A ir 100.000€ och fisr B iir grundinvesteringen 200.000€. Firetagets
avkastningskrav dr 12%. Vilken maskin skall R.M. Partners viilja?

. 20p
De drliga avkastningarna {r Nokian Renkaat Abp, Liinnen Tehtaat Abp, och marknadsportfiljen har sett ut enligt
filjande de senaste dren:

Ar Nokian Renkaat Linnen Tehtant  Marknadsportfiljen
2000 16% 12% 5%

2001 -15% 10 % -12%

2002 12.% 4% 5 %

Berikna filjande:

a) Den genomsnittliza aktieavkastningen for bide Nokian Renkaat och Liinnen Tehtaat.

b) Akticavkastningens standardavvikelse for bide Nokian Renkaat och Liinnen Tehtaat.

¢)  Antaatt kovariansen mellan aktieavkastningen fiir Nokian Renkaat och avkastningen pé marknadsportfiljen ir
0.019, och att kevariansen mellan aktieavkastningen for Liinnen Tehtaat och avkastningen pi
marknadsportfiljen &r 0.014. Beriikna bida aktiernas (CAPM) beta med hiinsyn till marknadsportfiljen.

d)  Anta att den riskfria riintan i ekonomin &r 2.5% och att den frviintade avkastningen pd marknadsportfiljen dr
lika med den historiska medelavkastningen (2000 — 2002), Berilkna marknadens avkastningskrav fir bida
aktierna (tips: CAPM).

Anviindbara formler:

AEBIT

: : =_EBIT
Graden av operaliv hiivsting (Jeverage) Tl
Sales

CAPM-beta: g, = 240

Tt




