FINANSIERING OCH INVESTERING (1121) Skrivtid: 4 timmar

Tentamen den 18 maj 2017 Hjdlpmedel:  Kalkylator
Examinator:  Henrik Palmen

Deltagare 1 drets deltentamen, som erhallit minst 25 poiéng i den, kan lita bli att besvara frigoma i tentens DEL II.
Deltentamens poéingtal utgor da resultatet for DEL II. For studerande som erhllit mer én 25 poing i deltentamen och som
besvarar frigorna i DEL I kommer det hégre poingtalet att gilla. Fér dem som utnyttjar godkéind deltentamen krivs minst
20 podng i DEL I, och minst 50 poiing totalt. For &vriga kriivs minst 50 poing vid ett och samma tenttillfille oberoende av
poingférdelning dver delama. OLASLIGA SVAR BEDOMS INTE! Lycka till!

DEL I

a) Vad avses med begreppen forsta- och andrahandsmarknad (primary and secondary market)? (prl.14)

b) Ange tvd orsaker till att bokfGringsvirdet pi eget kapital inte nddvindigtvis motsvarar marknadsvirdet pa
eget kapital. (cc2.4)

¢) Varfor sjunker vérdet pd en riskfri obligation (risk-free bond) di den riskfria marknadsriintan stiger? (cc6.7)

d) Vad avses med begreppet konvertibelt skuldebrev (convertible bond)?

¢) Under vilka omstindigheter kan man inte anvinda foretagets viigda kapitalkostnaden (WACC) som
avkastningskrav for att estimera virdet pd ett investeringsprojekt.

f) Némn tva positiva effekter av att ett foretag later borslista sig (advantages of going public).

g) Vad avses med begreppet foretagets kapital struktur (capital structure of a firm)?

2. Ange om fdljande pastienden iir ritt eller fel:

(for ritt svar erhalls +2 poiing och for fel svar -2p. Negativt totalt poéingtal avdras ej frin Svriga uppgifters poiing)

a) Fientligt forvérv (hostile takeover) avser en situation dér foretagsledningen kdper ett annat foretag trots att detta
strider mot dgarnas intressen i det kdpande bolaget.

b) Vid investeringskalkyler behdver man inte beakta kapitalets avkastningskrav om foretaget redan har allt kapital
det behdver for investeringen i sin kassa.

¢) Anta tva annuitetsldn, dvs. 1an vars laneskotselkostnader ar lika stora under hela lanetiden. Lanen ir till alla
andra delar identiska (l&nebelopp, rinta, ldneskotselintervall), men Ian A aterbetalas pd tio 4r och B pé tjugo 4r.
Pistdende: Den drliga laneskiotselkostnaden for A ér dubbelt s4 hog som for B.

d) Enligt CAPM é&r marknadsportfoljens (market portfolio) standardavvikelse lika med ett.

€) Anta en aktieportfilj med tva aktier. Pastiende: om korrelationen mellan aktierna iir positiv, men mindre én ett,
sjunker portfoljens forvintade avkastnmg (expected return of portfolm)

f) Ett foretag betalar 4% rinta pa sina skulder och 2% dividend pa beriknat p4 aktiens marknadsvirde. Pastaende:
kapitalkostnaden pé eget kapital ér ligre dn kapitalkostnaden for frimmande kapital.

g) Kapitalkostnaden for eget kapital i ett skuldsatt bolag (levered equity) 4r lika med kapitalkostnaden for ett bolag
utan skuld plus ett premium som ér proportionellt med skuldernas forhallande till eget kapital upptagna till
marknadsvirden (market value debt-equity ratio).

h) Forandringar i méngden rorelsekapital (working capital) inverkar pa foretagets virde genom att inverka pa
foretagets fria kassafloden (free cash flow). 16p

3. Principerna for bedomning av lonsamheten pd foretagets investeringsprojekt (Fundamentals of capital budgeting, k. 9).
Hurbedomer man ifall ett investeringsprojekt ar I6nsamt, vilka dr de typiska kassaflodena Sver ett projektets livscykel,
hur avgdr man vilka kassafléden som skall beaktas, samt hur estimerar man deras storlek (k. 9.1 -9.3).
(Skriv en uppsats. Still forst upp en beskrivande innehéllsférteckning (rubriker i logisk ordning) ver din
redogdrelse, och skriv sedan utgdende frin innehdllsférteckningen. P4 annat siitt uppstillda eller oldsbara svar
beddms inte!) 20p

4. Bonusuppgifter (vilj tvd av uppgifterna nedan)

a) Andelsbanksgruppen (OP-Gruppen): vad pagér?

b) Diskutera tva finlédndska borslistningar under 2017.

c¢) Den finlindska skogsindustrins ekonomiska utveckling under 2017. 3p

Forkortningar: k 15.1: kapitel 15.1
cc7.3: kapitel 7, concept check 3,
kt 10.1: kapitel 10, key term 1
ct 8.1: kapitel 8, critical thinking 1
pr 1.14: kapitel 1, problems 14 VAND!

14p



DEL II Skriv ut viktiga mellansteg. Besvara alla fragor.

5. En fond grundas vid tidpunkt O for att beldna tre framgangsrika vetenskapsmin med stipendier (ett per forskare) som
vart och ett uppgir till 1 000 000 €. De forsta stipendierna betalas ut om ett dr och efter det betalas stipendierna ut
arligen.

a) Hur mycket kapital bér fonden ligga in idag ifall fonden vill kunna betala ut de tre stipendierna i all
framtid och inte vill behdva ligga till mer kapital i framtiden? Kapitalet forvintas avkasta 3,20 % per ar i
all framtid.

b) Hur mycket kapital finns det i fonden i slutet av ar 37 Ifall du inte kunde rikna ut ett svar i del a), anta att
fondens kapital vid tidpunkt 0 &r 93 750 000 €.

c) Anta att professor Anna Atom blir belénad med ett 1000 000 euros stipendium ur fonden. Professor
Atom bestimmer sig for att spara hela summan i femton drs tid for att sedan grunda en fond som stdder
forskning inom hennes favoritforskningsomride. Hur mycket har professor Atom sparat ihop till om
femton r ifall kapitalet forvintas avkasta 3,20 % per ar?

Efter att professor Atom sparat i femton 4rs tid grundar hon sin egen fond.

d) Hur mycket kan professor Atom betala ut per dr i trettio ars tid ifall vatje betalning &r (nominellt) lika stor
och betalas i slutet av varje &? Avkastningen ér samma som i d)-delen. Ifall du inte kunde rikna ut hur
mycket forskaren sparat ihop till i del ¢), anta att summan dr 1400 000 €. 20p

6. Anta att ett foretags aktie handlas for 16 euro pid Helsingforsborsen. Foretaget, som ir ett likemedelsforetag och
utvecklar mediciner, forvintas meddela imorgon ifall dess forsok att utveckla ett nytt likemedel har lyckats eller inte.
Ifall forséket har lyckats forviintas foretagets aktie stiga till 34 euro. Ifall foretaget istillet meddelar att forsket inte
har lyckats forvintas aktien sjunka till 10 euro.

a) Vad forvéntar sig marknaden (investerarna) om forsdket? Basera ditt svar pd det nuvarande priset pd
aktien (d.v.s. 16 euro) samt ange ditt svar i procent (andel investerare som tror att forsoket lyckas och
andel investerare som tror att forsoket misslyckas).

Anta sedan att du noterar att aktien handlas p& Stockholmsbdrsen for 154,63 svenska kronor (SEK).

b) Vad bdr vixelkursen (%%) vara for att det inte skall existera arbitragemdjligheter? Anta att

transaktionskostnaderna #r lika med noll. 11p

7. Ett foretag forvintar sig att dess vinst per aktie ("Earnings per share”) ér 8,2 € 4r 1. Av denna vinst planerar foretaget
att betala ut 3 € per aktie i dividend samt dterinvestera 5,2 € per aktie. Projekten som foretaget dterinvesterar i
forvintas avkasta 12 % per 4r. Anta att foretaget kommer att hilla den procent som foretaget betalar i dividend samt
den procent som foretaget dterinvesterar konstanta i all framtid samt att foretagets avkastning pd nya investeringar
dven hélls konstant i all framtid.

a) Hur mycket forviintas vinsten per aktie, givet i procent (%), Oka per ar?
b) Vad forviintas foretagets aktie kosta ifall foretagets kapitalkrav ar 10 %? Anvind “Constant Dividend
Growth Model”. Ifall du inte kunde riikna ut foretagets tillvixtstakt i a)-delen, anta att den dr 6 % per ar.

Anta istillet att foretaget har en plan p4 ait betala ut 5 € per aktie och aterinvestera endast 3,2 € per aktie och att detta
resulterar i att aktien vérderas enligt ”Constant Dividend Growth Model” till 94,04 €. Anta att avkastningen pa nya
investeringar, avkastningskravet och dividendutbetalningsprocenten hills konstanta i all framtid.

c) Bér foretaget betala ut en mindre del av vinsten i dividender (som i b)-fallet) eller en stérre del (som i c)-
fallet)? Ifall du inte kunde rikna ut ett svar i b)-delen, beskriv for vilka virden pé aktien foretaget bor
betala ut en storre respektive mindre del av sin vinst i dividender.

Till sist vill du @nnu virdera foretaget enligt dess EBITDA ("Earnings before Interest, Depreciation and
Amortization”) virde. Anta att foretagets EBITDA dr 6 miljoner €. Du anser att ett EV/EBITDA (“Enterprise
Value/EBITDA”) viirde pa 8 ir ett skiligt estimat for foretaget. Foretaget har 2 miljoner € i skulder ("Market Value of
Debt”), 3,75 miljoner € i kontanter ("Cash”) och 392 980 antal aktier (“shares outstanding™).

d) Baserat pd dessa siffror, vad dr ditt estimat/vérdering av foretagets aktic? 19p



