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Examinator:  Henrik Palmen
Deltagare i arets deltentamen, som erhillit minst 25 poédng i den, kan 14ta bli att besvara frigorna i tentens DEL II.
Deltentamens poéingtal utgdr da resultatet for DEL I1. For studerande som erhillit mer #n 25 poéing i deltentamen och som
besvarar frigorna i DEL IT komimer det hégre pofingtalet att gélla. For dem som utnyttjar godkiéind deltentamen kriivs minst
20 podng i DEL I, och minst 50 poéing totalt. Fér évriga krivs minst 50 podng vid ett och samma tenttillfille oberoende av
poiingfordelning 6ver delarna. OLASLIGA SVAR BEDOMS INTE!

DEL I

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

a) Vad avses med begreppen tillvixtaktie (growth stock) och virdeaktie (value stock)?

b) Ivilka tre sektioner (aktivitetsgrupper) uppdelas ett foretags kassaflodesrapport (statement of cash flows)?
(cc 2.8)

¢) Hur definieras begreppet pengarnas tidsviirde (time value of money)?

d) Vad avses med begreppet “investment-grade bond”?

e} Vad avses med begreppet realoptioner (real options) i samband med investeringskalleylker (capital budgeting).
Ge tvd exempel,

fy Hur inverkar foretagsbeskattningen pa valet mellan finansiering med eget kkapital och med skuld?

g) Vad ayses med begreppet teckningsrittsemission (rights offer SEQ)?

2. Ange om foljande péstienden fr ritt eller fel:
(for ritt svar erhdlls +2 poling och £or fel svar -2p. Negativt totalt poingtal avdras €] frdn Svriga uppgifters poéing)
a) Om inflationen &r negativ (deflation) sa 4r den reella rinta ligre &n den nominella,
b) Angiende fSretagets finansiella méal: Att maximera virdet p4 foretagets aktier (maximizing the wealth of current
share holders) dr inte identiskt med att maximera foretagets vinst. :
¢) Beta #r ett riskmétt som miiter aktiens kinslighet f&r forindringar i marknadsrintan.
d) Enligt CAPM &r marknadsportfdljens (market portfolio) standardavvikelse lika med ett.
e} Venture Capital foretag samlar pengar i fonder fiir att placera dem i bérsnoterade virdepapper.
)~ Skuldsittningsgraden dkar di foretaget betalar ut dividender.
g) Om ett foretag lyckas forhandla sig till en lingre betalningstid p4 sina materialinkép, kommer méngden
rrelsekapital som behdvs {working capital need) att minska.
h) Hypotesen om effektiva marknader innebér att priserna #ir korrekta och att ny information inte dirfor paverkar
dem. 16p

3. Essii
Principera for val av dividendpolitik (Payout Policy, k. 17): Forklara innebérden och logiken i Modigliani och

Millers irrelevansteorem betrdffande dividendutdelning under antagandet om perfekta marknader (k. 17.2),
samt hur valet av dividendpolitik trots alli kan inverka pd foretagets virde i verkligheten (k. 17.3-17.5).

(Skriv en uppsats. Still forst upp en beskrivande innehélisforteckning (rubriker i logisk ordning) ver din
redogiirelse, och skriv sedan utgiende frin innehi!lsforteckningen. Pa annat sitt uppstillda eller oldsbara svar

bedims inte!l) 20p
4. Bonusuppgifter (vilj tv av uppgifterna nedan)
a) Europeiska centralbankens “quantitative easing” penningpolitik; orsaler, metoder och effekter.
b) Namn tvi finlindska bolag som 14tit lista sig pd borsen under deita ar. Vad var orsaken till initialemissionen
och hur var emissionerna prissatta i forhdlande till forsta handelsdagens borskurs.
¢) Diskutera kort ett finléindskt publikt bolag vars bokslutsinformation dverraskat positivt, och ett som dverraskat

negativi? 8p

Forkortningar: Ik 15.1: kapitel 15.1
cc7.3: kapitel 7, concept check 3,
ct8.1: kapitel 8, critical thinking 1
prl.14: kapitel 1, problems 14 VAND!




DELIT

Otydligt skrivna svar tolkas till skribentens nackdel! Alla papper limnas in i samband med ditt svar. Besvara frigorna 5-7 i
ordningen a) — f). Ifall du viljer ait infe besvara ndgon friga limnar du ett tomt filt i ditt tentpapper, dir vppgifisnummret och
bokstaven, t.ex, uppgift 3. a) framgér tydligt. Dira streck mellan uppgifter och deluppgifier.

5. InvestPaper ir ctt etablerat foretag i tidningsbranschen som funderar pa att ge ut en ny tidning, Finansjournalen, som
skall utges en ging per ménad. InvestPapers ledningsgrupp estimerar att foretaget maste investera 20 miljoner euro i
teknisk utrustning for att gora tidningen. Investeringen avskrivs linjart under projaktets livstid (10 ér), sd att den har ett
restviitde (salvage value) pi 5 miljoner [Gr vilket den kornmer att siljas. Den nya tidningens pirm kommer att fryckas
med hjilp av en rotationstryckpress, som kostade 10 miljoner euro, d4 firetaget kipte in den fir att trycka tidningen
Borsmiklarnytt (idag ar tryckpressen viird 8 miljoner euro). Man tror att man kommer att kunna silja samtliga tryckta
tidningar for ett pris pd 15 euro per tidning och forvéntar sig ytterligare reklamintiikter pd 5 euro per tidning.
Tryckkostnader uppgér €ll 10 euro per tidning, Marknadsundersikningar visar dock att Finansjournalen kommer att
stjila lisare av Borsmiklarnytt och detta kommer att ge en minskning i intikter efter skatt pd 250 000 per ar.
Finansjournalen har sedan tidigare ett antal journalister anstilllda och behdver dirmed inte gora nyanstillningar, men pi
grund av den &kade arbetsbordan miste man héja pa lénekostnaderna med 10 %. Nuvarande 16nekostnader for hela
foretaget ir 20 miljoner euro. Foretaget har nu en drlig omsétining pd 50 miljoner euro, 10000 aktier och kommer att
betala en dividend pad 2 euro niista dr. Kapitalkostnaden for Finansjournalen dr 9 % och du kan anta att samma
kapitalkostnad kommer att gélla fven for detta projekt. Skattesatsen ér 40 %.

a. Om Finansjournalen siljer 200 000 tidningar vatje minad under de kommande tio dren, vad kommer de axliga fria

kassastrominarna (incremental free cash flows) att vara?
. Vad #r projektets nettonuvirde (NPV)?
c. Hur stora miste de drliga fria kassastrommarna vara for att projektet inte skail ha et negativt nettonuviirde (NPV)?
d. Vad ir projektets icke-diskonterade dterbetalningstid (pay back period)? 20p

6. Tabellen nedan visar vixelkurser mellan euron, svenska kronor och engelska pund, som valutamiklaren EX-rates
erbjuder. Tabellen lises pd s3 siitt ait en euro motsvarar 0,73 engelska pund och ett pund motsvarar 12,77 svenska
kronor. Uppmirksam som du dr noterar du att viixelkursen mellan euro och svenska kronor ér fel. (Du behdver inte
beakta nigot “bid-ask spread” i denna uppgift och kan inte heller lana pengar.)

EUR GBP
EUR 1,00 1,37
SEK 8,50 12,77
GBP 0,73 1,00

a. Vad borde vixelkursen mellan euro och kronan vara for att du inte skall kunna idka valota-arbitrage?
b. Om du har 5000 euro, hur stort blir ditt valuta-arbitrage, forutsatt att EX-rates noterar sin felaktigt prissatta
vixellaurs efter att du utnyttjat den en géng? 12p

7. DrinkMe.com #r ett bérsnoterat akticbolag med 10000 akiier utstéende som har utvecklat en ny energidryck. Allt efter
att populariteten pd energidrycken kar kommer DrinkMe.com att ha en ¢kande omsittningstillviixt under ndgra dr,
varefter tillviixten kommer att f5lja marknadens tillvixttakt. Omséttningen dr nu 200 000 curo. DrinkMe har nyligen (&r
0) betalat en dividend pd 5 euro per aktie. Analytiker uppskattar att DrinkMe kommer att uttka sin dividend med 20%
per Ar i fem 4rs tid, varefter dividenden antas 6ka med 2% i all evighet. DrinkMe har ett beta pd 2 och marknaden har
ett riskpremium pd 5%. Anta att den riskfiria rintan ir 0% och berikna:

a. Avkastningskravet pa eget kapital :
b, Nuviirdet av dividenderna under tillvixtfasen (om du inte kom fram till ndgot avkastningskrav i a) frigan si kan

du i friga b-e anta eft avkastningskrav pa 8%)
¢. Nuvirdet av dividenderna efter tillvixtfasen
d. Marknadsviirdet pa en aktie
e. DrinkMe.com P/E multipel 13p

8. Tobago Travel Inc. siljer skriddarsydda resor till Kartbien. Aktiedgarnas avkastningskrav fir 8%, frimmande kapitalet
har eft avkastningskrav pi 6% och det Cayman Island registrerade bolaget betalar ingen skatt. Marknadsvirdet pa
bolagets fraimmande kapital &r 1.000.000 euro. Vad dr marknadsvirdet pd bolagets egna kapital di det har en vigd
kapitalkosinad pa 7%"? 5p




