Lonsamhetsbedomning tentamen 1, onsdagen 22.10.2014

Skrivtid: 4h, hjilpmedel: kalkylator. .

Max.poiing ir 70p, for godkiint i tentamen krivs 35p.

Skriv tydligt och strukturerat; undvik dver en sida Iinga essasvar. Fordela tiden klokt!

1. Redogor kort for viktiga faktorer att beakta di ett foretag skall estimera ett
investeringsprojekts inkrementala fria kassastrommar. (12p)

2. a)Vilken inverkan har ett investeringsprojekts operativa hivsting (hog vs. 1g) pa projektets
virde? Ge en kort analys av for- och nackdelar. (6p)

b) Vilken inverkan har ett investeringsprojekts finansiella havstang (hg vs. 1ag) pa
projektets virde? Ge en kort analys av for- och nackdelar. (6p)

3. a)Vad avses med ett foretags "reala optioner”? (3p)
b) Nimn exempel p& sddana och forklara kort hurdan “option” dem representerar?
(2p/option med férklaring, max. 8p)

4. Ab BlixtFix (BF) ér ett bolag med 60% skuldsittningsgrad (skuld/total kapital). Det
frammande kapitalets forviintade kostnad &r 6 % p.a. Foretagsskattesatsen dr 20 %.
Marknadsriskpremiet ir 5% p.a. och den riskfria rintan 2% p.a. Avkastningen pé eget
kapital dr 12 % p.a. Anta en varld dér kapitalkostnaden kan bestimmas av CAPM,
Berdkna

a)  Betapa BF:s eget kapital. (1p)

b)  Beta pa BF:s frimmande kapital. (1p)

¢)  Beta pa BF:s tillgngar (du kan bortse fran beskatining hir). (1p)

d) Avkastningen pa BF:s tillgdngar. (1p)

e) Foretagets vigda genomsnittliga kapitalkostnad (WACC) (1p)

f)  BF har elt investeringsprojekt som ar till sin risk en minikopia av hela foretagets
verksamhet. Projekiet kostar -5 miljoner € och generar inkrementala netto-
kassastrommar efter skatt pd +1, +2 och +3 miljoner € under &ren 1, 2 och 3,
respektive. Ar projektet 16nande om det finansieras helt med eget kapital? (3p)

g)  Ar projekiet 16nande ifall det i stéllet finansieras med en 60% skuldsétiningsgrad, dvs.
till stérsta delen med linefinansiering men dven eget kapital? Forklara eventuella
skillnader i dina svar i f) och g)! (4p)

Vind!




5. Din dator av marke Orange borde bytas. Du kan fi 50€ for din gamla maskin. En ny
Orange kostar 900€ och forviintas kunna anvéindas i 3 ars tid. Fkonomiska avskrivningen
pa Oranges virde r -50% per ar. I stéllet for att kdpa och dga datorn har du mdjlighet att
hyra Orange f6r 36 manader for hyran 26€/ménad betald i slutet av ménaden.

a) Lonar det sig att kéipa eller hyra en Orange? Visa utrikningar. (4p)

b) Du frestas att byta till mirke Lemon (med ungefir motsvarande tekniska egenskaper som
Orange) som fatt mycket berdm. Lemon har dock ett annat operativsystem én vad du
tidigare anvéint. Lemon har dven en ekonomisk avskrivningsprocent pd -50% p.a. men
férvintas kunna anvindas i 4 rs tid i st. £. 3 &r for mirket Orange. En Lemon kostar
1400€. En del av den software du hittills anvint, som du #ven kunde fortsitta anvianda
om du valde Orange som din nya dator, miste kipas ifall du viiljer att byta till Lemon med
sitt avvikande operativsystem. Dessa extra softwarekostnader foranledda av Lemon-valet
uppskattar du till en engingssumma (i dag) pé 170€.

Ar Lemon ett mer ekonomiskt val &n Orange for dig? (4p)

¢) Diskutera kort vilka antaganden din analys 1 a) och b) vilar pa. (2p)

d) Efter att ha prévat en Lemon hos en kompis en tid, méirker du att den verkar "trevligare”
att anvinda och forefaller #ven vara ngot snabbare d&n Orange i vad du typiskt anvinder
datorn for. Borde sédana kvalitativa skillnader i anvandningsbekvimheten mellan Orange
och Lemon som inte gér at sitta penningméssiga viirden pa péverka ditt val pi nigot satt?
Diskutera kort. (2p)

6. Halstroms Mejeri (HM) overviger en 15-drig investering i en fullautomatiserad
mjdlkningsanliggning pa getmjélks-avdelningen. Automatiseringen kostar -100.000 € och
vintas ge nettokostnadsinbesparningar om +9.000 € per ir under 15-Ars tid. Anliggningen
har inget restviirde om 15 ar. Projektet finansieras helt med eget kapital och uppskattas ha ett
relativt 1igt beta pd 0.45. Den riskfria ridntan dr 2% p.a. och forvintade avkastningen pd

marknadsportfoljen 7% p.a.

a) Ar investeringen lonsam ifall HM startade projektet omedelbart. (2p)

b) Ledningen i HM ir osiiker om projektet: det verkar ha potential men kan ocksi misslyckas
stort. Man beddmer att projektets (nu)varde (pga fordndring i kommande, aterstiende
kassastrommarnas nivi) under ett &r antingen kan stiga med u=+20% om man han god tur,
eller sjunka med d=-16.67% ifall man har otur. Rita upp hur projektets (nu)virde kan
utvecklas éver de kommande tvi Aren i ett s.k. binomialtrad. (3p)

¢) HM har en méjlighet att képa en turbo-switch till mjélkningsanliggningen for -15.000€.
Turbon effektiverar mjélkningsprocessen sa att projektets kassastrommar, och déarmed
projektets viirde proportionellt, uppskattas stiga med 15%. Turbon bor installeras senast om
tvé dr. Hur piverkar Turbo-switch-méjligheten lonsamhetsbedémningen av projektet? Ar
Turbo-switchen vird 15.000€? Visa utrdkningarna och forklara. (6p)

Tenten slutar hir. Formelhjilp pd separat papper.




Formelhjilp:
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Lt p beteckna sannolikheten i en binomialprocess borjande frin startvirdet Vo. Med
sannolikheten p sker gynnsam utveckling till virdet Vo*(1+u). Med sannolikheten (i-p) sker
ogynnsam utveckling till virdet Vo*(1+d). u (>0) och d (<0) betecknar procentuclla
virdeutvecklingar eller avkastningar fran startvirdet.

Forvintade avkastningen k kan da uttryckas som

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

®p=k-D/u-d.

Den riskneutrala sannolikheten p' kan bestimmas frén
1f = p"u+(1-p)*d

& p'=(rf - d)/(u - d). rfir den riskfria riintan i ekonomin.







