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Heogskolen i Telemark
Investering & Finansiering 2 Eksamen 10.12.2014

Svar pa fire av fem oppgaver. Alle oppgaver gir 25 poeng.

Oppgave 1

Aksjene i selskapene Tiger og Lave har falgende forventet avkastning og standardavvik:

Tiger Love
Forventet avkastning (%) 12 27
Standardavvik (%) 17 30

Anta at korrelasjonskoeffisienten mellom aksjeavkastningene er 0,3.
Var(t)) =w’ - Var(y) + w’ - Var(s,) + 2- w, - W, - Kov(g, 1)

Obs:  Kov(r; ;) =korr, 2 * std(r;) * std(rz)
a) Beregn forventet avkastning og standardavvik for falgende fem portefaljer: (20 poeng)

(1) 100% i Tiger (t)

(2) 75% 1 Tiger og 25% i Leve (t) og (1)
(3) 50% i Tiger og 50% i Love

(4) 25% 1 Tiger og 75% 1 Lave

(5) 100% i Leve (1)

b) Dersom du md investere 50 000 kr i en av de fem portefoljene i a). Hvilken hadde du
valgt og hvorfor? (5 poeng)

Oppgave 2

Sol ASA har et forventet overskudd for renter pa 14 mill. kroner. Selskapet har utestaende et
evigvarende obligasjonslan pilydende 80 mill. kroner med 10% kupongrente.

Den effektive lanerenten er 12%. Markedsverdien av egenkapitalen er 40 mill. kroner. Se bort fra
skatt i oppgaven.

a) Regn ut verdien av Sol ASA. (7 poeng)

b) Hva er egenkapitalkostnaden? (7 poeng)

¢) Hva vil egenkapitalkostnaden vere for et helt egenkapitalfinansiert selskap i samme
risikoklasse som Sol? (5 poeng)



d) Det blir teffere tider for solindustrien. Overskuddet i Sol blir nd 10 mill. kroner og
markedsverdien pa egenkapitalen er 30 mill. kroner. Effektiv lanerente blir 13,5%.

Beregn verdien av Sol ASA.

(6 poeng)

Oppgave 3

AS Alfa, som er under etablering, stér overfor tre gjensidig utelukkende finansieringsalternativer:

(1) Emittere 10 000 aksjer til kurs kr 300.
(2) Emittere 7 000 aksjer til kurs kr 300 pluss gjeld for kr 900 000 til 7% arlig rente.
(3) Emittere 5 000 aksjer til kr 300 pluss gjeld for 1 500 000 kr til 7% arlig rente.

I fem tenkte scenarier har ledelsen beregnet OFRS (overskudd fer renter og skatt, EBIT pa engelsk) til
hhv. 200 000, 120 000, 60 000, 30 000 og 0 kr. Hvert scenario anses 4 vare like sannsynlig. AS Alfa
er ikke i skatteposisjon de nzrmeste arene.

a) Beregn OPA (overskudd per aksje, EPS pa engelsk) i de fem scenariene. (10 poeng)

b) Beregn forventningsverdi og standardavvik for OPA. Hva skjer med disse nir
gjeldsgraden stiger? (15 poeng)

Oppgave 4

a) Aksjer i Bratsberg AS omsettes til kr 200. Variansen til aksjeavkastningen er malt
til 0,5. Arlig risikofti rente er 3%. Selskapet planlegger ikke & betale dividende.
Hva er verdien av en europeisk kjopsopsjon pa aksjer i Bratsberg AS hvis
innlesningskursen er kr 300, og forfall er om seks méneder? (20 poeng)

Black og Scholes formel: K, =A, * N(d;) - I* et * N(dz)
(Standard normalfordelings tabell inkludert p4 siste arket)

o4

+*T 1
S S Ak NG
d= o7 2

d, =Dy —6*\T



b) Hvilke faktorer pavirker stremprisen i Norge? (5 poeng)

Oppgave 5

a) Hva er en forward kontrakt? (3 poeng)

b) Nevn noen risikokilder som vi kan sikre imot med forwards, futures og opsjoner. (10 poeng)

Leketoy Grossisten AS har neste ér et sesongbetont ldnebehov for perioden juli-oktober for 4
finansiere lageroppbygging for julehandelen. Selskapet er redd for at renten vil stige utover
véren, og Leketoy Grossisten inngéar derfor 15. januar gjennom sin bankforbindelse en FRA
(fremtidig renteavtale) som garanterer renten pé et 3 maneders lan pa 20 mill. kroner som ma

« tas opp 15. juli. NIBOR renten 15. januar for en 3 maneders FRA om seks méneder er 6%,
men Leketoy Grossisten mé betale NIBOR + 120 bp. Det viser seg utover véren at rentenivaet
har steget. 15. juli er NIBOR 8%.

¢) Hvilken rente mé Leketey Grossisten betale pa 3 méaneders ldnet selskapet tar opp 15. juli?
(4 poeng)

d) Hva blir FRA- betalingen, og hvem er mottaker av denne? (8 poeng)
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Svar pa fire av fem oppgéver. Alle oppgéver gir 25 poeng.

Oppgive 1

Aksjane i selskapene Tiger og Lave har falgjande forventa avkastning og standardavvik:

Tiger Love
Forventa avkastning (%) 12 27
Standardavvik (%) 17 30

G4 ut fra at korrelasjonskoeffisienten mellom aksjeavkastninga er 0,3.
Var(z,) = wf -Var(y) + wi Var(r,)+2-w, - w, -Kov(z,1,)

Obs:  Kov(r;r2) = korry, 5 * std(ry) * std(rz2)

A) Rekn ut forventet avkastning og standardavvik for felgjande fem portefoljer: (20
poeng)

(1) 100% 1iTiger (t)

(2) 75% 1 Tiger 0og 25% i Lave (t) og (1)
(3) 50% i Tiger og 50% i Lave

(4) 25% 1 Tiger og 75% 1 Lave

(5) 100% i Lave (1)

B) Dersom du ma investere 50 000 kr i i ein av dei fem portefaljene i a). Kven hadde
du valt og kvifor? (5 poeng)

Oppgave 2

Sol ASA har eit venta overskot for renter pd 14 mill. kroner. Selskapet har utestdande eit evigvarande
obligasjonslén pélydande 80 mill. kroner med 10% kupongrente.

Den effektive lanerenta er 12%. Marknadsverdien av eigenkapitalen er 40 mill. kroner. Se bort fra
skatt 1 oppgava.

A) Rekn ut verdien av Sol ASA. (7 poeng)

B) Kuva er eigenkapitalkostnaden? (7 poeng)

C) Kuva vil eigenkapitalkostnaden vere for eit heilt eigenkapitalfinansiert
selskap 1 same risikoklasse som Sol? (5 poeng)



D) Det blir taffare tider for solindustrien. Overskotet blir 10 mill. kroner
og marknadsverdien pa eigenkapitalen er 30 mill. kroner. Den
effektive lanerenta er 13,5%. Rekn ut verdien av Sol ASA.

(6 poeng)

Oppgave 3

AS Alfa, som er under etablering, stér overfor tre gjensidig utelukkande finansieringsalternativ:

(4) Emittere 10 000 aksjar til kurs kr 300.
(5) Emittere 7 000 aksjar til kurs kr 300 pluss gjeld for'kr 900 000 til 7% érleg rente.
(6) Emittere 5 000 aksjar til kr 300 pluss gjeld for 1 500 000 kr til 7% arlig rente.

I fem tenkte scenarier har leiinga beregnet overskot for renter og skatt (OFRS, EBIT p4 engelsk) til
hhv. 200 000, 120 000, 60 000, 30 000 og 0 kr. Kvart scenario kan vere like sannsynlege. AS Alfa er

ikkje i skatteposisjon dei narmaste ira.

a) Rekn ut overskot per aksje (OPA — EPS p4 engelsk) i dei fem scenariene. (10 poeng)

b) Rekn ut forventningsverdi og standardavvik for OPA. Kva skjer med desse da
gjeldsgraden stig? (15 poeng)

Oppgave 4

a) Aksjar i Bratsberg AS omsetjast til kr 200. Variansen til aksjeavkastninga er
mélt til 0,5. Arleg risikofti rente er 3%. Selskapet planlegg ikkje & betale
dividende. Kva er verdien av ein europeisk kjepsopsjon pa aksjar i Bratsberg
AS dersom innlgysingsskursen er kr 300, og forfall er om seks manader? (20

poeng)

Black and Scholes likning K, = A, * N(d;) - I* "7 * N(dy)
(Standard normalfordelings tabell inkludert pa siste arket)
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b) Kva for faktorar paverkar straumprisen i Noreg? (5 poeng)

Oppgive 5

a) Kbva er en forward kontrakt? (3 poeng)

b) Nemn nokre risikokjelder som vi kan sikre imot med forwards, futures og opsjonar. (10
poeng)

c) Leiketoy Grossisten AS har neste ar eit sesongbetont ldnebehov for perioden juli-oktober for &
finansiere lageroppbygging for julehandelen. Selskapet er redd for at renta vil stige utover
varen, og Leketoy Grossisten inngar derfor 15. januar gjennom sin bankforbindelse en FRA
(framtidig renteavtale) som garanterer renta pa eit 3 minaders lan pa 20 mill. kroner som ma
tas opp 15. juli. NIBOR renta 15 januar for ein 3 manaders FRA om seks méanadar er 6%, men
Leketoy Grossisten mé betale NIBOR + 120 bp. Det viser seg utover véiren at rentenivéet har
stige. 15. juli er NIBOR 8%.

Kva for rente ma Leketeoy Grossisten betale pa 3 manaderslanet selskapet tar opp 15. juli?
(4 poeng)

d) Kva blir FRA- betalinga, og kven er mottakar av denne? (8 poeng)



“=ionen er priset
TABELL 11.4: Standard-normalfordelingen: Halesannsynligheter q.
Kilde: Wenstop (2003). Gjengitt med forfatterens tillatelse.
Standard-normalfordelingen: Halesannsynligheter .
Y Tabellen gir «, der a=p (z>2z,)
0g z er standardnormalfordelt.
zy 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09
0.0 £000 4960 4920 4880  .ag40 4801 4761 4721 4681. 4641
0.1 A602 4562 4522 4483 .qas3 4404 4384 435 4285 447
0.2 4207 4168 4129 4090 4052 4013 3974 3935 3397  3gsg
0.3 3821 3783 315 3707 369 X632 3584 3557 3520 343
0.4 SH6 3403 3972 3% 3300 a4 3228 392 316 3194
05 3085 3050 3015  gqgq 2848 2912 3877 2843 gmpg 2778
0.6 2743 2709 2676 2643 2613 2578 2546 2514 2483 945
0.7 2420 2389 2358 2327 2207 68 2236 2206 2177 o148
08 2118 2090 2061 2033 2005 1977 1948 q922 1884 1gg7
0.9 1841 BM 788 762 1738 1714 -1685 1660  .1635 1819
1.0 1587 1562 1583 1B15 1402 g9 1446 1423 01 g3
11 N7 1385 1314 20 271 (gm 1230 L1201 90 1170
1.2 M5 131 1112 003 075 105 1038 1020 1003  oags
13 0988 0951 0934 0918 .peoy 0885 0869 0853 0@  .gax3
14 0808 0793 0778 0784 o740 0738 072 0708 0694 g
15 0868 06855 0643 0830 0618 . 0606 0504 0582, 057 0559
1.6 0548 0537 0526 0516 .o50s 0495 0485 0475 465  Q4z5
17 045 0438 0427 0418 0400 0401 0392 0384 0375  ogey
1.8 0389 0361 0344 033 0300 0322 0314 0307 0301 ooy
[. 1.9 0287 0281 0274 0268  .0z62 0256 0250 0244 0239 233
- 20 028 0222 0217 0212 307 0202 0197 0192 0188  o1a3
21 0179 0174 0120 01866 0182 0158 0154 0150 o145 pya3 1
22 0139 0134 0132 0128 0125 0122 0119 o116 0113 o110 2! P
23 0107 014 0102 0093 0096 0034 0091 0083 .oosy sl e,
| 24 0082 .0080  .0078 Q075  .cov3 0071 0063 0068 o068
Bl 25 0062 0080 0058 0057  .Qoss 0054 0052 “0051 o049
il 26 0047 0046 0044 0043  0pay 0040 0039 0038  pg37
i 27 0035 0034 0033 0032 oo 0030 0029 0028  oop7
28 0026 0025 0024 0023 o023 0022 0021 0021 0020
29 0015 6018 0017 0017  .oo1g 0016 0015 0015 0014
2.0 0013 0013 0013 0012 0012 0011 0011 0019 0010
3.1 .0%97 0794 030 .0%7 04 082 03719 .0%76 0974
3.2 0%9 .0%6 0% 0%2 %0 kg 06 s 0%4 o352
a3 048 047 ous 043 o 0%0 %33 o33 0336
34 0334 034 093 030 0% 0928 027 0% 0925
35 023 022 2 g 00 P19 o9 g 0317
3.6 016 015 015 014 0714 013 013 2 0312
3.7 0311 0310 0210 0995 0492 .0°88 .0gs 0482 0478
3.8 0472 .0%9 0467 0964 .0%2 .0%59 057 o4 .0%52
3.9 {048 046 0%44 0442 0441 0439 0437 093 0434
4.0 0432 0430 .0%29 0428 0427 0426 0425 0424 0423
4.1 021 0920 .0%19 018 0417 047 0416 045 0415
4.2 o043 043 0412 0412 011 011 0410 .0%3g .0%94
4.3 .0%86 0582 0578 0575 0571 .0%68 0%5 .0%2 .0559
4.4 0554 0562 0549 .0%47 0345 .0543 .0%41 .0539 .0%37
4.5 0534 0532 .0531 0830 0528 0527 0526 0524 .0%23
4.6 0521 0520 0519 .0518 0517 {0517 0516 0515 .0%14
47 0513 0512 0512 0511 0511 0510 087 082 .0%88
4.8 .0%80 0576 0873 .0%9 .0%6 0%3 .0%0 {0857 .0%54
4.9 0549 .0%4p 0°45 0942 .0%0 0837 0536 0%34 0933
Eksponenten etter representerer antall nuller,
L .0* 32 er f.eks. 0,000032.




