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Heogskolen 1 Telemark
Investering & Finansiering 2 Eksamen 10.12.2015

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

Oppgave 1

Du finner en DNB obligasjon pé& Oslo Bgrs med 5,25% kupongrente. Obligasjonens lgpetid er til 2021.
Obligasjonen betaler kupong en gang per ar i november. Kursen pa obligasjonen 1.12.2015 var
111,35,

Du har 11 135 kroner og ma enten investere det i obligasjonen eller nedbetale ditt fastrente boliglan
med 3,55% effektiv rente. Lgpetid pa boliglanet er 25 ar. Se bort fra transaksjonskostnader og skatt i
oppgaven.

a) Hva er avkastningen pa obligasjonen? Hvilket alternativ gir hgyest avkastning? (9 poeng)

b) Huvilket alternativ har lavest risiko? (3 poeng)

c) Anta at markedsrentene uventet gar opp med 1% poeng i 2016. Hva skjer med verdien av
obligasjonen? (2 poeng)

d) |siste stund tilbys du en obligasjon fra ECO-Energi Holding med 4,35% kupongrente.
Obligasjonens Igpetid er til 2022. Obligasjonen betaler kupongrente en gang per ar 1.
desember. Obligasjonens kurs 2.12.2015 er 102,72. Hvilket alternativ velger du na og
hvorfor? (11 poeng)

Oppgave 2

| de kommende fem drene forventer Vind Energi AS fglgende resultater og nyinvesteringer (mill.
kr)

Ar Resultat Investeringer
1 4,0 2,5
2 2,0 1,7
3 2,7 2,5
4 1,3 1,3

5 2,5 2,1



Selskapet har 100 000 aksjer utestdende, og har de siste fire drene utbetalt kr 101 dividende pr.
aksje. Selskapet kommer ikke i skatteposisjon pa fem ar.

a) Hva blir dividende pr.aksje de kommende fem arene hvis Vind Energi AS bestemmer
dividenden residualt? (5 poeng)

b) Hvor mye ny kapital ma Vind Energi AS skaffe hvert ar hvis selskapet opprettholder en

konstant dividende pé kr 10 pr. aksje? (5 poeng)

¢) Hva blir arlig dividende pr. aksje og ny ekstern finansiering hvis Vind Energi AS velger et
utdelingsforhold pa 50%? (5 poeng)

d) Hvilken dividendepolitikk gir lavest behov for ekstern finansiering i denne perioden?
(2 poeng)

e) Diskuter tilbakekjgp av aksjer som et alternativ til dividende. Nevn grunner til at det har blitt
mer vanlig med tilbakekjpp av aksjer. (8 poeng)

Oppgave 3

a) | november 2015 er ett ars renten 1,03% pé GBP og 2,01% pa NOK. Hvis dagens spotkurs er
13,08 NOK/£ hva er antatt framtidig valutakurs om ett ar? (8 poeng)

b) P& hvilken mate oppnér Formuesforvaltning god diversifisering for sine kunder? (8 poeng)

¢) Hvorfor sikrer Konsesjonkraft mer enn 90% av strgmprisen for 2016? (7 poeng)

Oppgave 4

a) Hvem vinner og hvem taper p4 foretakskjgp? Diskuter med eksempler fra finansforskning
hvilke resultat kjppere, selgere og andre grupper oppnar (10 poeng)

b) Gieksempler p& gode motiver til internasjonale foretakskjgp (8 poeng)

c) Hvordan kan en norsk eksport bedrift som selger til USA sikre seg mot sin dollar
transaksjonseksponering? (7 poeng)



Oppgave 5

a) Aksjer i Cappelen AS omsettes til kr 300. Variansen til aksjeavkastningen er malt til 0,7. Arlig
risikofri rente er 2%. Selskapet planlegger ikke & betale dividende. Hva er verdien av en
europeisk kjgpsopsjon pa aksjer i Cappelen AS hvis innlgsningskursen er kr 370, og forfall er
om seks maneder? (18 poeng)

Black og Scholes formel: Ko = Ao * N(d1) —I'* e™T * N(d2)
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(Standard normalfordelingstabell inkludert pa siste arket)

b) Tegn en posisjon med kjgp av en aksje og kjgp av en salgsopsjon pa aksjen (en protective
put), hva kan vaere hensikten med en slik posisjon? (7 poeng)



Heogskolen i Telemark
Investering & Finansiering 2 Eksamen 10.12.2015, Nynorsk.

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

Oppgive 1

Du finn ein DNB obligasjon pa Oslo Bgrs med 5,25% kupongrente. Obligasjonens lgpetid er til 2021.
Obligasjonen betaler kupong ein gang per ar i november. Kursen pa obligasjonen 1.12.2015 var
111,35.

Du har 11 135 kroner og ma enten investere det i obligasjonen eller nedbetale ditt fastrente boliglan
med 3,55% effektiv rente. Lgpetid pa boliglénet er 25 ar. Sja bort fra transaksjonskostnadar og skatt i
oppgava.

e) Kva er avkastninga pa obligasjonen? Kva for alternativ gir hggast avkastning? (9 poeng)

f) Kva for alternativ har lagast risiko? (3 poeng)

g) Anta at marknadsrentene uventa gar opp med 1% poeng i 2016. Kva skjer med verdien av
obligasjonen? (2 poeng)

h) 1siste stund tilbys du ein obligasjon fra ECO-Energi Holding med 4,35% kupongrente.
Obligasjonens Igpetid er til 2022. Obligasjonen betaler kupongrente ein gang per arl.
desember. Obligasjonens kurs 2.12.2015 er 102,72. Kva for alternativ vel du no og kvifor?

(11 poeng)

Oppgave 2

I dei komande fem ara forventar Vind Energi AS fglgjande resultat og nyinvesteringar (mill. kr)

Ar Resultat Investeringer
1 4,0 2,5
2 2,0 1,7
3 2,7 2,5
4 1,3 1,3

5 2,5 2,1



Selskapet har 100 000 aksjar utestande, og har dei siste fire dra utbetalt kr 10 i dividende pr. aksje.
Selskapet kjem ikkje i skatteposisjon pa fem ar.

f) Hva blir dividende pr.aksje dei komande fem ara viss Vind Energi AS bestemmer dividenden
residualt? (5 poeng)

g) Kor mykje ny kapital mé Vind Energi AS skaffe kvart ar viss selskapet held fram med ein

konstant dividende pa kr 10 pr. aksje? (5 poeng)

h) Kva blir arleg dividende pr. aksje og ny ekstern finansiering viss Vind Energi AS vel eit
utdelingsforhold pa 50%? (5 poeng)

i) Kva for dividendepolitikk gir lagast behov for ekstern finansiering i denne perioden?
(2 poeng)

j) Diskuter tilbakekjpp av aksjar som eit alternativ til dividende. Nemn grunnar til at det har
blitt meir vanleg med tilbakekjgp av aksjar. (8 poeng)

Oppgave 3

d) 1 november 2015 er eit ars renta 1,03% pa GBP og 2,01% pa NOK. Viss dagens spotkurs er
13,08 NOK/f kva er antatt framtidig valutakurs om eit &r? (8 poeng)

e) Korleis oppnar Formuesforvaltning god diversifisering for sine kundar? (8 poeng)

f)  Kvifor sikrar Konsesjonkraft meir enn 90% av strgmprisen for 2016? (7 poeng)

Oppgave 4

d) Kven vinn og kvem tapar pa fgretakskjgp? Diskuter med eksempel fré finansforsking kva for
resultat kjgparar, seljarar og andre grupper oppnar (10 poeng)

e) Gieksempel pa gode motiv til internasjonale fgretakskjgp (8 poeng)

f) Korleis kan ein norsk eksportbedrift som sel til USA sikre seg mot sin dollar
transaksjonseksponering? (7 poeng)



Oppgéave 5

c) Aksjar i Cappelen AS blir omset til kr 300. Variansen til aksjeavkastninga er malt til 0,7. Arleg
risikofri rente er 2%. Selskapet planlegg ikkje a betale dividende. Kva er verdien av ein
europeisk kjippsopsjon pa aksjar i Cappelen AS viss innlgsningskursen er kr 370, og forfall er
om seks manader? (18 poeng)

Black og Scholes formel: Ko = Ao * N(d1) — I* T * N(d2)
(Standard normalfordelingstabell inkludert pé siste arket)
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(Standard normalfordelingstabell inkludert pa siste arket)

d) Teikn ein posisjon med kj@p av ein aksje og kjgp av ein salgsopsjon pa aksjen (ein protective
put), kva kan vere hensikta med ein slik posisjon? (7 poeng)



Standard-normalfordelingen: Halesannsynligheter a.

[ .
Tabellen gir «, der «- P (z2>2z,)
b og z er standardnormalfordcelt.
Zq 0.00 0.01 002 0.03 0.04 0.05 Q.08 0.07 0.08 0.09
0.0 F000 4960 4320  .4BEO 4840  .4BOY 4761 4 A681 A841
0.1 4602 4582 4622 4483 4443 4404 43689 4325 4286 4241
02 4207 4168 4129 4080 4062 4013 3974 .3936 3897 3859
0.3 3821 .3783 aras 3707 2669 3632 .3594 3557 3520 .3483
0.4 3448 .3409 3372 3336 3300 3284 3228 3192 3156 A
05 3085 3060 3015 2081 2948 2912 2877 2843 2810 21
0.6 2743 2700 2678 2643 2611 2678 .2546 .26 .2483 2461
0.7 2420 .2389 2350 2327 2207 2286 2236 2206 217 2148
0.8 2118 2080 2081 2033 2005 1977 1849 1922 1894 .1867
0.9 1841 .1914 a788 1762 .1736  .AT10 1685 1860  .1638 811
1.0 .1587 .1562 1630 1616 1492 1489 L1446 1823 1401 1379
11 .1357 1335 1314 .1292 21 .1251 1230 1200 1180 1170
12 161 KT ANz 1093 1075 1056 1038 1020 .1003 0985
13 .0968 0951 0834 0918 0801 0885 0869 0853 0838 0823
1.4 .0808 0793 0178 0764 0749 0735 0722 0708 0884 0681
15 0868 0865 0643 0630 0618 .0806 0594 0582 0571 0569
16 0548 0637 0526 0516  .050b L0495 0485 0475 0485 0455
1.7 0448 0436 0427 0418 0403 0401 0332 0384 03716 0367
18 0359 0351 0344 0338 0328 0322 0314 0307 0301 0294
1.9 0287 0261 0274 0268 0282 0258 0250 0244 0239 0233
2.0 0228 0222 0217 0212 0207 0203 0197 0192 0188 0183
2.1 Q173 0174 0170 0186 0162 0158 0154 0160 0146 0143
22 0139 0134 0132 0128 0126 0122 0119 0118 0113 0110
2.3 0107 0104 0102 0098  .0096 0094 0081 0089 0087 0084
24 0082 0080 0078 0076 .Q073 0071 0069 0068 0086 0084
25 0062 0060 .0059 0057  .0055 0054 0052 0051 0049 0048
28 0047 0045 0044 0043 0041 L0040 0039  .0038 0037 0036
27 0036 0034 0033 0032 0031 0030 0029  .0028 0027 0026
28 0026 0025 0024 0023 0023 0022 0021 0021 0020 0019
29 0019 0018 0017 0017 0016 0016 0015 0015 0014 0014
3.0 0013 0012 0013 0012 0012 00N 001 001 0010 0010
2t 087 094 0390 087 0%a4 082 0979 078 0974 on
32 0%69 .0%8 .0%4 0°82 060 0358 0350 .0%54 0982 0950
3.3 0748 0%47 0%45 0943 0%42 0340 .0938 .0°38 0736 035
34 0934 0934 o 0230 0120 0%28 0927 028 0326 024
35 0”23 0122 0122 0921 0320 019 0319 018 oM 017
36 18 0018 £0°15 034 014 013 013 0012 0312 0
37 o0 010 010 0406 092 08 065 0482 o'18 0475
38 0472 .0%9 0487 0'%4 0482 058 057 054 062 0*50
39 048 0446 0444 0142 0441 039 0437 0436 034 0133
40 0432 0430 0429 028 0427 0426 0426 0424 0423 022
41 0421 0420 0418 08 0417 0417 0418 0415 045 o%14 i
42 0413 013 0412 0412 014 04 040 0598 0594 0°89
43 0586 082 0478 0576 0571 0%68 .0%5 0562 0959 0567
4.4 0%64 062 0549 0547 0%p .0%43 0541 053 0537 0°36
46 0%34 032 0531 0530 .0°28 0527 526 0524 0523 o522
48 0521 020 0519 0518 0817 0%17 0%16 0515 0514 014
4.7 0%3 o812 082 011 051 0510 .o%e7 0892 ofgs  O°83
4.8 0580 0576 073 .0°68 0588 0%3 0%0  .0%7 0854 o052
| 49 0049 0% 0%5 42 0%0 0% 0% 0534 ot 0

Eksponenten ctter 0 representerer antall nuller,
0" 32 er f.eks. 0,000032.

TABELL 11.4 Standard-normalfordelingen: Halesannsynligheter . et
rens Y
Kilde: Wenstep (2007). Gjengitt med forfatterens :
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