Linsamhetsbedomning tentamen 1, tisdagen 22.10.2013

Skrivtid: 4h, hjilpmedel: kalkylator.

Max.po#ng ir 70p, for godkint i tentamen krivs 35p.

Skriv tydligt och strukturerat; undvik éver en sida linga esséisvar. Fordela tiden klokt!

1.

VD Art Deco pa foretaget Miami Walls Ab kommenterar sin firmas strategiska
malsttningar for medierna: "Det #r vildigt séllan vi riknar NPV i vira nyinvesteringar
eller foretagsforvirv. For det vi anser &r det viktigaste dr vira ndjda och lojala kunder:
lénsamheten foljer frin dessa. Vi tillsammans med véra anstéllda representerar ocksd
en angvarsfull foretagskultur stddjande uppriitthdllbar och etisk utveckling. Detta kan
omdjligen fAngas i nigra tekniska kalkyler. Det centrala ir att vi gor allt detta pa elt sétt

som ocksé ger vinst fér vira dgare".
Hur reagerar du som aktiefigare 1 MW Ab pd VD:ns kommenterar? Diskutera. (12p)

Surreal Estate Ple koper, siljer och hyr ut existerande afférsfastigheter i San Diego och har
enligt sina forsta kalkyler ett oviintat positivit NPV i ett fastighetskopsprojekt. Diskutera hur
existensen av andrahandsmarknadspriser pd andra fastigheter samt eventuellt ocks& pa
andra tillgdngar sisom aktier, riintepapper, guld, silver och andra nyttigheter sAsom réolja
osv. kan hjilpa i att bedéma verkliga lénsamheten av investeringen. (12p)

a) Forklara varfor hog AillgAngar borde ha hogre forvintad avkastning én 13g 8 -tillgangar.

(8p)
b) Vad heter teorin som postulerar sadant? (3p)

Féretaget ExPat.pt har rikenskapsperioden 1.1.2013-31.12.2013 och har f6ljande finansiella

héndelser under rikenskapsperioden 1.1.2014-31.12.2014: x®™
g} t‘:R'
N &
—ett driftshidrag (oms-kosin) pa 530 t€ dstadkommes (}W’U ;;5’\ A
—en ny maskin kdpes for 750 t€ ¥ “ wé«‘“‘)
—totala avskrivningar under perioden uppgér till 250 t€ \((&
5

—forsaljningsfordringar dkar med 100 t€ X

—lagret ir oférindrat

~leverantorskulder 6kar med 150 t€ X

—en blandad emission med villkoren N5:1 (nyemission gamla:nya) 4 12€ (100.000 st) och en
F2:1 (fondemission gamla:nya) ordnas

—Féretaget amorterar pa sina 1in med 200 t€ i slutet av dret. Rintan pd 1an ir 6%€ och

betalas i slutet av dret
— en dividend p4 600 t€ betalas. (Eventuella terstoden av vinsten limnas i kassan).

ExPats skattesats ir 25 %. Ingdende balansrikning ar foljande:

Anliageningstillgngar < 350 200 Eget kapital inklusive drets vinst
Omsittningstillgdngar x 250 400 X Langfristiga skulder
Forsaljningsfordringar X 150 150 x Leverantorsskulder

Kassa 0

a) Bestam PRO FORMA resultat- och balansrikning for perioden. (6p)
b) Bestdm den fria kassastrommen for ExPats Agare och kreditorer. (6p) Véind!




5. CFO Flex Henxell overviiger tre olika eit-&riga investeringsprojekt A-C kostande 100
MEUR per projekt. Kassastrommarna nésta ir beror pa det allménna ekonomiska liget
som kan bli D(aligt) med sannolikheten (sl.} 0.20, (M)edelméttigt med sl. 0.60 eller
(G)ott med sl. 0.20. Kassastromsprognoserna framgér av tabellen nedan. Flex har édven
riknat férvintade kassastrémmarna E[CF] i MEUR for projekten i sista kolumnen.

D M G E[CF] MEUR
sl. 0.2 0.6 0.2 -
A 102700 104 v 5N 10640 104
B 7o 118 160 116.8
C 105 87 170 107.2

Riskfria rintan ir 3% p.a. Marknadsportfoljens (m) avkastning estimeras bli antingen -15%
(sl. 0.20), +12% (sl. 0.60) eller +24% (sl. 0.20) beroende pé det ekonomiska ldget nista ar.
Dessa avkastningar har Flex sammanfattat i tabellen nedan. Tabellen adterger marknads-
portfoljens avkastning samt projektens IRR (=projekiavkastning) i de olika ekonomiska
ldgen, samt deras vintevirden, E[IRR].

D M G E[IRR] \4"4,‘\
sl. o2 0.6 0.2 Pt
m -15%  12%  24% 0% b3
A 2% 4% 6% 4% ey o>
B -30% 18% 60% 16.8% ¢ "
C 5% -13% 70% 7.2%

(*) t.ex, 6% = CF(Gott)/CFo-1 = 106/100-1 0sV. }

a) Rangordna projekten A-C frin bést till samst med hjélp av IRR-metoden. Skulle du
rekommendera att investera i projektet med den hogsta IRR:n? Motivera. (2p)

b) Rangordna projekten A-C pa nytt med hjialp av NPV. Vilka av projekten dr 16nsamma
enligt NPV-metoden? Forklara kort vad utfallet av dina utrédkningar betyder i ekonomiska
termer. [Tips: Hirled projektriskmétt som kan informera dig om den rimliga
kapitalkostnaden {61 varje projekt!] (8p)

¢) Kommentera vad eventuella skillnader i rangordningarna av projekten i a} och b} kan bero pa.

(2p)

6. BlockHead United har ett 10-8rigt investeringsprojekt som kostar £-100 miljoner med
konstant estimerad fri kassastrém pé £+10 miljoner per ir. Projektets viigda kapitalkostnad

har estimerats till 8% p.a.
a) Ar investeringen I6nsam ifall BHU startade projektet omedelbart. (2p)

b) Ledningen i BHU #r osiiker om projektet: det verkar ha potential men kan ocksd misslyckas
stort. Man beddmer att projektets virde (pga forindring i kommande kassastrommens nivi)
under ett r antingen kan stiga med u=+50% om man han god tur, eller sjunka med d=-33.33%
ifall man har otur. Rita upp hur projektets (nu)virde kan utvecklas Gver de kommande tvi

dren i ett s.kk. binomialtrid. (3p)

¢) Borde BHU tinka om investeringen ifall dem beaktar méjligheten att skjuta pa investeringen
upp till hogst tv ar framét? Det antas i sa fall att investeringen kan startas till samma
startkostnad £-100 miljoner dven i framtiden. Den riskfria rdntan &r 2% p.a. (6p)

Tenten slutar hér. Formelhjdilp pd separat papper. cp T WAL LT Al
€8T JWaALL ™ FuE




Formelhgilp:

X, ¥, I ir diskreta slumpvariabler
Cov(x,y)= pr (xi - x)(yi _;)
=1
2

Var()=3 pilx ~%)

i=1

— COV(T;— 2 rm)

: m = marknadsportfiljen,
Var(r,)

L&t p beteckna sannolikheten i en binomialprosess borjande frin startvirdet V,. Med
sannolikheten p sker gynnsam utveckling till virdet V,*(1+u). Med sannolikheten (1-p) sker
ogynnsam utveckling till virdet Vo*(1+d). u (>0) och d (<o) betecknar procentuella
vardeutvecklingar eller avkastningar frin startvirdet.

Forvintade avkastningen k kan di uttryckas som

k = p*u+(1-p)*d

& p=tk~d)/u-ad).

Den riskneutrala sannolikheten p' kan bestimmas frin
rf = p*u+(1-p)*d

& p = (f-d)/(u—d). rfiar den riskfria rintan i ekonomin.






