FINANSIERING OCH INVESTERING (1121) Skrivtid: 4 timmar

Tentamen tisdagen den 13 mars 2018 Hjédlpmedel:  Skolans kalkylator

Examinator:  Henrik Palmen

Deltagare som erhallit minst 25 podng i arets deltentamen behover inte besvara fragorna i tentamens DEL I1. Ifall DEL II
inte besvaras utgor podngen i deltentamen resultatet fér DEL II. For studerande som erhallit mer &n 25 poing i deltentamen
och som besvarar frégorna i DEL Il kommer det hogre podngtalet att gélla. For dem som utnyttjar godkind deltentamen krivs
minst 20 poéng i DEL I, och minst 50 poiéng totalt. For 6vriga krdvs minst 50 podng vid ett och samma tenttillfille, oberoende

av poingfordelning dver delarna. Skriv ut alla mellansteg. OLASLIGA SVAR BEDOMS INTE! Lycka till!!

DEL 1

%EBesvara kort (max 20 ord) och med egna ord foljande fragor:
Vad avses med begreppen forsta- och andrahandsmarknad (primary and secondary market)? (pr1.14)
Ange tva orsaker till att bokforingsvérdet pé eget kapital inte nodvindigtvis motsvarar marknadsvérdet pa
eget kapital. (cc2.4)
Varfor sjunker virdet pa en obligation (bond) da marknadsréntan stiger? (cc6.7)

)/ Vad avses med internrénta (internal rate of return, IRR) och i vilket ssmmanhang anvinds det? (k.8)

/e! Vad avses med begreppet realoption (real option) och i vilket sammanhang anvinds det? (cc9.11)

/7) Definiera begreppet osystematisk risk (unsystematic risk). (k. 11)

;)/ Hur inverkar 6kad skuldsdttningsgrad (/everage) pa risken och avkastningen for eget kapital (risk and cost of
equity for the firm)? )
(ct16.3)

. Ange om foljande pastaenden ir ritt eller fel:
(for rétt svar erhdlls +2 poédng och for fel svar -2p. Negativt totalt podngtal avdras ej frdn 6vriga uppgifters
poing)
Bokforingsvardet (book value) pa en ldngfristig tillgdng (non-current asset), som en maskin eller fabrik, 4r i
allmanhet dess anskaffningspris (acquisition cost) minskat med ackumulerade avskrivningar (accumulated
depreciation).
Om avkastningskurvan pé rantemarknaden &r kraftigt stigande (steep yield curve), sé att den korta réntan
(short term rate) &r klart ldgre &n de langre réntorna (long term rate), brukar det tyda pé att ekonomiska
konjunkturen forvéintas utvecklas positivt.
Dé inflationen dr normal &r den reella réntan (real interestrate) hogre én den nominella (nominal interest
rate).
Om man i NPV-kalkyler ckar avkastningskravet med 10% -enheter, kommer NPV att minska med 10%.
) }7)’ Diversifiering minskar risken pa en aktieportfslj om kursforandringarna och dividendforandringarna mellan
portfsljens aktier dr fullstandigt korrelerade. £/— \/\op?l(j\d(’ R varandea
£ Ett foretag har tidigare Tagt ut 100 miljoner euro (nuvirde av kassautfléde) for utveckling av ett nytt
videospel. Nu skall man kalkylera huruvida man skall paborja produktion och marknadsforing av det

14p

utvecklade spelet. Pastéende: Utvecklingskostnaden (100 miljoner) skall inte ingd i kalkylen. /— Sy (oS '

Enligt ”pecking order hyphothesis” kommer foretag att féredra att utnyttja innehéllna medel (retained
earnings) framom att emittera (issue) externt kapital.

Vf Om ett foretag forlanger den betalningstid de beviljar sina kunder (och kunderna utnyttjar forlingningen) sa
-kommer foretagets kontantkonverteringscykel (cash conversion cycle) att forkortas. — F e

3. Essi
Principerna for faststillandet av foretagets kapitalkostnad (Cost of Capital, k 13): Vad innebér vigd
kapitalkostnad (Weighted Average Cost of Capital) och vilka &r dess bestdndsdelar(13.1), hur beriknas den
(13.2-3), samt hur anvinds den i praktiken vid vdrdering av projekt (13.4-5).

(Skriv en uppsats. Still forst upp en beskrivande innehallsférteckning (rubriker i logisk ordning) 6ver din

redogorelse, och skriv sedan utgdende fran innehéllsforteckningen. P4 annat sétt uppstéllda eller oldsbara svar

beddms inte!)

4. Bonusuppgifter (vilj tva av uppgifterna nedan)

@) Varfor-har-bestadsprisen-sjunkit-i-Finland-underdet senaste kvartalet?

b) Némn tva finldndska bolag som I4tit (eller tidnker lata) lista sig p& borsen under detta ar (IPO). Vad var orsaken
till initialemissionen och hur var emissionerna prissatta i fsrhélande till forsta handelsdagens borskurs.

c)—President-Donald-Trump har underde senaste-dagarna-upprért det-globala-samfundet-med-sina-utspel-inom

handelspelitik--Vad-handlar-det-om-och-vilka-féljder-skulle-det-kunna-f&? 8p
Forkortningar: k 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!
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DEL II Skriv ut viktiga mellansteg. Besvara alla fragor.

5. Foljande forvintningar for ett foretag ges for foljande tre &r (i miljoner euro).

Ar 1 2 3

Omsittning (”Sales™) 450 475 490

Rorliga kostnader -300 -320 -315
.= Bruttointiikter ("Gross Profit”) =150 . =155 .= Vs L

Fasta kostnader -50 -50 -50
CAvskrivningar 35 35 s 35
_=Vinst fore skatter och rintor CEBIT™) =65 =70 =90 .

Skatter (20 %)

Avskrivningar

Investeringar -20 -30 -25
_Okning irrelsekapital __ . 10 A2 A5

= Fria kassastrommar (”Free Cash Flows”, ”FCFs”)

a) Rikna ut skatter, avskrivningar och de fria kassastrommarna ("FCFs”) for ar 1, 2 och 3. Skriv ut svaren pé ditt
svarspapper (inte i tabellen).

b) Berikna foretagets (forvintade) bruttomarginal (“Gross Profit Margin™) ar 1.

¢) Berikna foretagets (forvintade) avkastning pa totalt kapital (anvind EBIT) ("ROA”) ar 1 ifall foretaget samma ar
forvéntas ha eget kapital som uppgér till 765 miljoner euro och frimmande kapital som uppgér till 1 615 miljoner
euro.

d) Anvind de fria kassastrommar ("FCF”) du rdknade ut i a)-delen for att estimera foretagets virde (“Enterprise
Value”, »V,”) vid tidpunkt 0. Foretagets 7,4.c = 12 % och dess fiia kassastrommar forvéntas vaxa med 3 % per ér
i all framtid efter ar 3. Ifall du inte kunde rékna ut de fria kassastrommarna, anta att de dr 100 miljoner euro &r 1,
120 miljoner euro &r 2 och 140 miljoner euro ar 3.

¢) Estimera foretagets aktiepris vid tidpunkt 0 d& foretagets skulder (frimmande kapital minus leverantorsskulder) vid
tidpunkt 0 uppgér till 500 miljoner euro, foretagets kassa till 325 miljoner euro och foretaget har 6 miljoner aktier
(”shares outstanding™). Foretagets skulder, kassa och antal aktier antas héllas ofordndrade i all framtid och foretaget
forviintas aterinvestera alla fria kassastrémmar dven i framtiden. Ifall du inte kunde estimera ett virde for foretaget
i d)-delen, anta att foretagets vérde &r 0 ("Enterprise Value”, ”V;,”) & 500 miljoner euro. (17p)

6. Anta att du just fyllt 25 &r och bestimmer dig for att borja spara till din pension. Du réknar med att du gar i pension dé
du #r 65 &r gammal och vill spara 300 euro per ménad (i slutet av varje ménad) under hela perioden. Du forvéntar dig
att pengarna du sparar in avkastar 3 % per &r ("Annual Percentage Rate”, ”APR”, icke-effektiv).

a) Vad dr den arliga effektiva (spar)rantan (“Effective Annual Rate”, ’EAR”)?

b) Hur stor & summan du sparat ihop till da du gér i pension?

¢) Efter att du gétt i pension vill du lyfta en lika stor summa i slutet av varje manad tills du &r 90 ar gammal. Hur stor
4r summan du kan lyfta per ménad d4 du dmnar anvénda allt kapital du sparat ihop till? Ifall du inte kunde rékna ut
ett svar i b)-delen, anta att du sparat ihop till 300 000 euro dé du gér i pension. (18p)

7. Foljande historiska information om en akties &rliga avkastningar for de senaste fyra éren ges i tabellen nedan:

Ar 2014 2015 2016 2017
Arlig avkastning +8 % -5% +15 % -12%

a) Berdkna (aritmetiska) medeltalet for de &rliga avkastningarna for aktien.
Anta dven att marknaden avkastat 3 % &r 2014, -2 % &r 2015, 6 % &r 2016 och 0 % &r 2017 (i medeltal 1,75 % per ar).

b) Anvind informationen ovan for att berdkna kovariansen mellan aktiens och marknadens avkastningar.

¢) Vad idr Beta-virdet () for aktien ifall marknadens varians r 0,001225. Ifall du inte kunde rikna ut kovariansen i
b)-delen, anta att den &r 0,0010.

d) Anta att aktien handlas idag (borjan av ar 2018) for 35 euro och foretaget forvéntas betala en dividend pa 2 euro i
all framtid (tillvixten #r noll). Vad &r aktiens forvéntade avkastning (7;)? Anvind DDM (’Dividend Discount
Model”).

¢) Vad borde den riskfria réntan vara enligt CAPM (”Capital Asset Pricing Model”)? Anvind medelavkastningen for
marknaden (1,75 % per ar) som ett estimat for marknadens forvintade avkastning, svaret fran d)-delen som den
forvintade avkastningen for aktien (E[R;] = r;) samt Beta-vérdet (£) frén c)-delen. Ifall du inte kunde rdkna ut f i
¢)-delen, anta att § = 2 och ifall du inte kunde rdkna ut ett svar i d), anta att £ [r] =7 =5%. (15p)
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