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Uppgift 1

Det finns féljande information kring Severstahl och Metso

Severstahl Metso
2010 2009 2010 2009
Omsiéttning 10000 9800 500 300
Kostnader 5000 5500 200 200
EBITDA 5000 4300 300 100
Avskrivningar 2000 1500 100 100
EBIT 3000 2800 200 0
Rantekostnader 500 400 20 20
EBT 2500 2400 180 -20
Skatt 750 720 54 0
Vinst 1750 1680 126 -20
Severstahl Metso
2010 2009 2010 2009
Skulder 5000 4800 200 200
Eget Kapital 15000 14000 100 100
Totalt Kapital 20000 18800 300 300

a). Berakna bolagens ROA och ROE for aren 2009 och 2010 (8p)
b.) Berdkna soliditeten for de bada bolagen (4p)

c). Redogdr fér sambandet mellan ROA , ROE och skuldsdttningen (4p)

d): Hur funkar dynamiken mellan operativ och finansiell risk i ett geneaff fall? (4p)

Uppgift 2

Severstahl vill képa Metso. Aktierna i Metso handlas fér €20/styck pa Helsingforshorsen, det finns
100 aktier i bolaget. Severstahl anser att synergierna vid képet bestar av arliga besparingar pa
2€/aktie vid t=1 samt att besparingarna minskar med 1%/&r. Avkastningskravet pa Metso ar 20 %.

a). Hur mycket ar Severstaht hogst villiga att betala for Metso? (8p)
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Aktiedgarna i Metso anser att budet &r for 13gt och vill inte silja. De hénvisar till transaktionen
Arcelor — Mital som skedde fér 4 ar sedan. Hir betalade man en EV/EBITDA multipel p& 12x
EBITDA. (EV =Marknadsvérde av EK + Skulder)

b). Givet den finansiella informationen som finns i uppgift 1 vad borde virdet pd Metsos aktier vara
enligt EBITDA multipeln? (4p)

c). Kom upp med ett argument Severstahl kan ge till varfér Metsos aktiedgare dnd3 ska silja till detta
pris? (2p)

Vidare vet vi att Metso har 2 obligationer utestdende med nominelit belopp 100. Bida &r 2 ars
kupong betalande obligationer. Den ena betalar en kupong pa 10 % och den andra en kupong pa
5%. Diskonteringsridntan ir Euribor + 2 %. Euriborrintan ir fér nirvarande 4 % pa denna l6ptid.

d) vardera obligationerna (4p)

e) Vilken obligation dr mest kénslig for ranteférandringar, motivera ditt svar. (2p)

Uppgift 3

Severstahl handlas for nirvarande pa bérsen fér 10e/aktie. De férvintas betala ut en dividend pa
0,5 euro/aktie vid t=1 som férvintas vixa med 1 % /ar, den riskfria rdntan dr 3 % och
marknadsavkastningen dr 12 %.

a). Vad har analytikerna rdknat med for betavirde i deras virdering? (10p)

Du anser att du kan gora en béttre vardering dn analytikerna i genomsnitt. Du har estimerat
avkastningskravet pa aktien till 12 % samt att det under de férsta 25 aren inte kommer vara nagon
tillvaxttakt i dividenden da industrin dr under konsolidering. Darefter kommer dividenden vixa
med 2 % / ar. '

b). Vardera bolaget enligt denna information. (10p)
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