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Tentamen den 21 maj 2011 Hjdlpmedel: Kalkylator
Examinator:  Henrik Palmen

Deltagare i arets deltentamen, som erhdllit minst 25 poéng i den, kan lita bli att besvara fragorna i tentens DEL IL
Deltentamens po#ngtal utgor da resultatet for DEL IL. Fér studerande som erhéllit mer &n 25 poéng i deltentamen och som
besvarar fragorna i DEL II kommer det hégre poingtalet att gilla. For dem som utnyttjar godkénd deltentamen krévs minst
20 podng i DEL I, och minst 50 poing totalt. For dvriga krivs minst 50 posng vid ett och samma tenttillfille oberoende av
fordelning 6ver delamna.

OLASLIGA SVAR BEDOMS INTE!

DEL 1

1. Besvara kort (max 20 ord) och med egna ord féljande fragor:

a) Nimn tre viktiga orsaker till att stora aktiebolag ofta separerar ledningen och dgandet. (QC 1-4)

b) Varfor 4r maximering av foretagets vinst inte ett optimalt mal for ett foretag? Namn tva orsaker?

¢) Vilka dr de fundamentala determinanterna for rintan (rate of interest). (QC 2-18)

d) Riskhantering bygger enligt kursboken pa tre principer: hedging, forsikring och diversifiering. Vilken av dessa
forklarar varfor forsikringsbolagen kan bira sina risker billigare 4n den forsdkrade?

e) Vad avses med begreppet alfa (alpha, o) i samband med CAPM.

f) Vad avses med P/E-tal, och i vilket sammanhang anvénds det?

g) Forklara kort logiken bakom Modigliani & Millers irrelevansteorem betriffande dividendpolitik. 14p

2. Ange om féljande pastienden ir ritt eller fel:
(for ritt svar erhalls +2 poidng och for fel svar -2p. Negativt totalt podngtal avdras gj frén dvriga uppgifters podng)

a) Om inflationen ir positiv s &r den reella réinta hogre dn den nominella.

b) Om man &kar p den finansiella hivstingen (financial leverage), minskar behovet av rorelsekapital.

¢) Skuldsittningsgraden i banker &r i allménhet lagre dn i tung industri

d) Med begreppet human kapital (human capital) avses etiskt godtagbara placeringar.

e) En effektiv portfolj (efficient portfolio) kinnetecknas av att den ger den hogsta mojliga forvintade avkastningen
(expected rate of return) for en given riskniva.

f) Skuldsittingsgraden 6kar dé foretaget betalar ut dividender.

g) Diversifiering minskar risken pa en aktieportfolj om de ingéende aktiernas kursforindringar 4r fullstandigt

keorrelerade. e - . :
h) Hypotesen om effektiva marknader innebir att priserna r korrekta och att ny information inte dérfor péaverkar
dem. 16p

3. Principerna for val av virdepappersportfolj (Choosing an investment portfolio, ch 12): Hur viljer individer sina
portfoljer (varfér viljer inte alla lika). Principerna for portfoljoptimering, dvs. hur kan man justera portfoljens
riskniva ("the tradeoff between return and risk”), och hur véljer man vilka risker portfoljen skall innehélla
(Efficient diversification and the optimal combination of risky assets”).

(Skriv en uppsats. Still forst upp en beskrivande innehéllsforteckning (rubriker i logisk ordning) dver din
redogorelse, och skriv sedan utgéende fran innehélisforteckningens rubriker. Understrecka ytterligare det
relevanta i texten. P4 annat sitt uppstillda, eller oldsbara, svar beddms inte!) 20p

4, Bonusuppgifter (vilj tva av uppgifterna nedan)

a) Vilka har argumenten for och emot en skuldsanering i de europeiska krislinderna varit?

b) Nimn tva foretagskdp som gjorts under innevarande ér, samt bakgrunden till dem.

¢) Vad avses med det finléindska hallbarhetsunderskottet (pé finska kestivyysvaje”), hur stort berdknas det vara

och hur skall det minskas? 8p
Forkortningar: )
QC 16-1: Quick Check, kap. 16 uppg. 1 (i boken) VAND!



DEL II

Besvara frigorna 5-7 i ordningen a) — ¢). Ifall du viljer att inte besvara ndgon fréga limnar du ett tomt falt i ditt tentpapper, dir
uppgiftsnummret och bokstaven, t.ex. uppgift 5. a) framgér tydligt. Dra streck mellan uppgifter och deluppgifter.

5. Du har fatt i uppdrag att utvirdera tva stycken projekt for SJ statens jamvégar i Sverige. Det forsta
projektet innebar att du siljer ut en del av jamvagsnitet till en privat aktor. Det andra projektet
innebir att du har kvar jarnvégsnétet. (20p)

Alternativ 1. Du siljer ut jirvigsnitet till den privata aktéren fér 10 000 000. Detta innebér att du
far hyra in dig pd denna del av jarnvigsnitet for 200 000/ar. Diskonteringsréntan &r 15 %.

a) Ar detta projektet 16nsamt? Berikna med NPV kalkyl.

b) Vad #r den diskonterade paybacktiden for projektet?

¢) Vad ir den icke diskonterade paybacktiden fr proj ektet?

Alternativ 2. Du har kvar jimvigsnitet, dock innebir detta rliga kostnader pa 300 000/ar. Men
man far dock in hyra frin mindre tigbolag bolag pa 70 000/4r. Detta har en strre sdkerhet s

diskonteringsréantan &r 12%
d) Ar detta projektet 16nsamt? Berikna med NPV kalkyl.

e) Vad ar den diskonterade paybacktiden for projektet?
f) Vad #r den icke diskonterade paybacktiden for proj ektet?
g) Vilket av alternativen skall véljas? Motivera ditt svar.

6. Din placeringshorisont &r ett ar. Du har fitt i uppdrag att konstruera en portfolj vars vérde &r beroende
av utvecklingen av aktieindex enligt tabellen nedan: (15p)

Indexpoidng om ett &r 80 100 120
Portftljens virde om ett &r 100 000 100 000 119 048

Du har att tillgd foljande instrument. En riskfri deposition som avkastar 5%, och tvé optioner pd
aktieindex vardera med losenpriset 100 poéng. Den ena optionen &r en siljoption (put option) och den
andra #r en képoption (call option). Priset pa vardera optionen &r 4.

a) Hur skulle du konstruera en portfolj for att fa kassaflédena enligt ovan?

b) Utgé ifran att du tror att volatiliteten pa marknaden kommer att g& ner. Hur kommer du att bygga
upp din portfolj?

¢) Ifall du tror att volatiliteten p& marknaden kommer g4 upp hur kommer du att bygga upp din
portfolj?

7. Berikna Nokias P/E tal, avkastningskravet (market capitalization rate) ir12%. Bolaget betalar ut 40%
av vinsten som dividend och har en ROI pa 13%. (15p) *
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