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Oppgave 1

Aksjeselskapet Hap vurderer 4 investere 150 000 kr i EK pa et konjunkturfelsomt prosjekt.
Det selges ett 4r senere og forventes gi 180 000 kv til EK. Forventet avkastning pé
markedsportefaljen er 7%, mens avkastning pé risikofti EK or 2%

a) Analytiker er i tvil om prosjektets risiko men mener Be = 2,3 er det beste anslaget. Bor
prosjektet aksepteres? (6 poeng)

b) TIva kan risikoen maksimalt vare for at investeringen skal vaere lannsom? (4 poeng)

Forutsett at en investor har muligheten til 4 investere i en portefalje av verdipapirer (P) og at
denne har forventet avkastning pa 12% og standardavvik pa 16%. Investor kan ogsa spare
eller lane risikoftitt til 4%.

c) Beregn forventet avkastning og standardavvik dersom investor plasserer 75% av
midlene sine i portefeljen P. (6 poeng)

d) Hva er forventet avkasthing og standardavvik hvis 150% plasseres i P? (I tillegg til
egne midler lanes ytterligere 50%) (6 poeng)

e) Beregn avkastningskrav etter skait til et prosjekt som har systematisk risiko pa 1,5 nar
risikofri rente er 3% etter skatt og forventet markedsavkastning er 6% (3 poeng)

5 Qppgavez

Sol ASA har et forventet overskudd far renter pa 16 mill. kroner, Selskapet har utestiende
et evigvarende obligasjonslin palydende 90 mill. kroner med 10% kupongrente.

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

a) Regn ut verdicn av Sol ASA. (6 poeng)

b) Hvaer egenkapitalkostnadeﬁ? (6 poeng)

¢) Hva vil egenkapitalkostnaden veere for et helt cgenkapitalfinansiert selskap i samme

risikoklasse som Sol? (3 poeng)

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

Beregn verdicn av Sol ASA (5 poeng)

¢) Forklar kort hva hakkeordenteorien, eller «Pecking Order Theory», sier om
kapitalstruktur. (5 poeng)



Oppgave 3

Du finner en Aker ASA obligasjon pa Oslo Bars med 3,75% kupongrente. Obligasjonens
lepetid er til 2020. Obligasjonen betaler kupongrente en gang per ar i desember. Kursen pa
obligasjonen 12.01,2016 var 101,5.

Du har 10 150 kroner og mé enten investere det i obligasjoner eller nedbetale ditt fastrente
boliglén med 3,55% effektiv rente. Lopetid pa boliglanet er 25 ar. Se bort fra
transaksjonskostnader og skatt i oppgaven.

a) Hva er avkastningen pa obligasjonen? Ivilket alternativ gir hayest avkastning?
(8 poeng)

I de kommende fem arene forventer Vind Encrgi AS falgende resultater og nyinvesteringer
(mill, kr)

Ar Resultat Investeringer
1 4,0 2,5

2 3,0 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 sistc fire drene utbetalt kr 10 i dividende
pr. aksje. Selskapet kommer ikke i skatteposisjon pd fem ér.

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

c) Hvor mye ny kapital ma Vind Energi AS skaffe hvert ar hvis selskapet opprettholder
en konstant dividende pa kr 10 pr. aksje? (5 poeng)

d) Hva blir arlig dividende og ny ekstern finansiering hvis Vind Energi velger et
utdelingsforhold pa 50%7? (5 poeng)

c) Hvilken dividendepolitikk gir sterst behov for ekstern finansiering i denne perioden?

(2 poeng)




Oppgave 4
Aksjer i Grieg AS omsettes til kr 270. Variansen til aksjeavkastningen er mélt til 0,5. Arlig
risikofri rente er 3 %. Selskapet planlegger ikke 4 betale dividende.

a) Hva er verdien av en europeisk kjepsopsjon pa aksjer i Grieg AS hvis
innlesningskursen er kr 370, og forfall er om 6 mnd? (20 poeng)

b) Hvor mange kjgpsopsjoner mé kjspes/selges hvis du eier 1 000 aksjer i Grieg AS og
pnsker 4 sikre denne aksjeinvesteringen? (5 poeng)

Oppgave §
Svenske kroner (SEK) og danske kroner (DKK) noteres pa Oslo Bets til henholdsvis 106,65
og 99,94, Samtidig noteres SEK i Kgbenhavn til kurs 107,20. Alle kursene er midtkurser.

a) Vis i hvilken grad det er mulighet for lannsom arbitrasje. (11 poeng)

I oktober 2015 er ett ars renten 1,04% pa GBP og 2,21% pa NOK.

b) Hyvis dagens spotkurs er 12,40 NOK/£, hva er antatt framtidig valutakurs om ell &r?
(4 poeng)
c) Hva skjer med valutakursen hvis realrenten er hoyere i Norge enni USA og udekket

renteparitet antas 4 holde? (3 poeng)

d) Hva skjer med valutakursen (NOK/USD) hvis det er sterre skonomisk vekst i USA
enn i Norge? (3 pocng)

Prisindeksen var 100 den 31.12.2000 i bade Norge og Japan. Den 31.12.2010 var
prisindckscn 219 i Norge og 163 i Japan. Spotkurs for valutaene den 31.12 2000 var 1 NOK =

0,31 JPY
e) Hva er spotkurs NOK/JPY den 31.12 2010 hvis kjepekraftsparitet antas & holde?
(4 poeng)
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Portefgljeteori
Forventet avkastning for portefplje med to aksjer

E(rp) = wy * E(ry) + wy* E(ry)

Varians

var (r) = 2Pr (s) * [r(s) — E(r)}*

t = den uslkre variabelen (f.eks. aksjekurs)
Pr = sannsynlighet

$ = tilstand

E = forventning

Standardavvik

Std(r) = /Var(r)

Beta for en aksje (j}
B = Kov(y;, 1)
" Var(,)
Kov(rn) = kovariansen mellom aksjens avk. og markedsportefgljens avk.

Var(ry) = variansen til markedsportefgljens avk.

Kovarians mellom to aksjer
Kov({r,, 1) = Korr a,b * Std{r,) * Std{rs)

Kotr a,b = korrelasjon mellom aksje a og b

Varians for portefglie med to aksier

var (Rp) = w**Var(r,) + w**Var(ry) + 2*w*w*Kov(r,, ry)




Risiko og kapitalkostnad

KVM uten skatt

Ky = re+ BrlE(r) — il (Totalkapitalkostnad)

Ke = re+ Be[E(rm) — 14l (Egenkapitalkostnad)

Kg = r¢ + BglE(rm) — ] (Gjeldskastnad)

Br= totalkapitalbeta Be = egenkapitalbeta B¢ = gjeldsbeta
ry = risikofri rente E(r) = fgrventet avk. pd markedsportefaljen

Totalkapitalbeta
= Be *we + Pe*we
we = andel EK

wg = andel gjeld

ke = ke *wg + ke*wg  (WACC eller veid totalkapitalkestnad)

KVM med skatt
Ky = rp *(1-5) + Be(E(rm) — re(1-s)]
By=Bo* we + Be*(l -s)*wg

s = bedriftens skattesats

Finansiering
Pris pa obligasjon

(4/n)-M M
Z(]-l-l/n)l (1+1/n)

P, = Pris pa obligasjonen i dag

re= kupongrente pr. Ar

n = antall renteperloder pr. ar

M = palydende

r = &rlig markedsrente (effekliv rente)

T = antall perioder til forfall

(Totalkapitalkostnad)

(Totalkapitalbeta med skatt)




Terminsrenter

l t
o = (+p)

(4o )H

Verdl av aks]e etter at tegningsrett er brukt

NxP + P,
P=—r2—<¢
N+1
Py = Aks|ens ex rights kurs
N = antall gamle aksjer per ny

P, = Rights on kurs (aksje plus tegningsrett)

P. = Emisjonskurs

Verdi av tegningsrett
[)ﬂ ~~ Pl'

" N+l
Egenkapitalbeta

Be= B+ (Bi - Be) *G/E
B, = Investeringsbeta
G = Gjeld

E = Egenkapital

Gjeldsgrad (perfekt kapitalmarked)

M&M1 _(Verdi av bedrlft — ikke skatt)
. E(OFR) _ E(OFR)

Vv
ke ky

OFR = Overskudd f@r renter

kr = totalkapitalkostnad

(3)




ke = egenkapitalkostnad
ky = totalkapitalkastnad
ke = gjeldskostnad

Gjeldsgrad (med skatt)

MEM63 1 (Ettleddskatt = kun hedriften betaler skatt)
Vi =Vy +5:*PG

Vi = Verdi med gjeld

Vy = Verdi uten gjeld

PG = Pélydende gjeld

Sp = Inntektsskattesats, bedrift

M&63 2
Ke = ky + (ku —kg)*(1-5¢)*G/E

Verdi av selskap uten gjeld (skatt med)

_ E(OFRS)-(1-3,)

V,
: ky

OFRS = Overskudd fgr renter og skatter

Verdi av selskap med gjeld {to ledsskatt)

V.=V %.{pwﬁ}
M= Yo T

Vu = Verdi av selskap uten gleld

PG = Plydende gjeld
Ss = Inntektsskattesats, bedrift
Sy - Dividendeskattesats, eier

Sk = Inntektskattesats, kreditor




Dividende
Lintner modellen
DPA=DPA. s+ a * [(b * OPA,) - DPA.4]
hvor: DPA = dividende pr. aksje
OPA = overskudd (resultat pr. aksje)
a = justeringsfaktor

b = mélsatt utdelingsforhold

Gordon modellen

_~~ Div
P"—Z; (l+ke)"

Po er naverdi av aksjonaerenes formue

Ke er markedsavkastning pa egen kapital

lim PV = Div |
n—» r—g

Dersom dividenden har samme gkning i all overskuelig fremtid kan ligningen ovan brukes
g = vekstprosent av dividender

r = diskonteringsrente (f. eks. egenkapitalkostnad ke)

Internasjonal Finans

Valutaforandring mot NOK

. Ny NOK verdi av Euro — gammel NOK verdi av Euro
Euro atyrking/svekking = Gammel NOK verdl av Euro

Udekket renteparitet

1+
14iu

Et(St + 1) = St +

Et(St +1) forventet spotkurs om et ar
I =rente | hjemland
lu = rente i utland

St = Spotkurs (valuta dagskurs)

()




Kleipekraftspayitet (en perlode)

! _ (1 + Inflasjon)
CLE P (1 + Inflasjon i utland)
Opsjoner

Black and Scholes madellen

Ko = Ao * N(ds)—1* & * N(dy)
Ko = pris pd en kigpsopsjon

A; = Aksjekurs

| = Innlgsningskurs

| = kontinuerlig risikofri rente (arlig)

T =tid (andel av et &r)

ln(-’%ﬂ}
dieg g et

o = aksjeavkastningens arlige standardavvlk
dz = d1 bl G“jT

1

Slkringsforhold m = s

Binomisk opsjonsprismodeli
Ko = 1/(1 +R)*[q*K, + (1-q)*K]
q = slkringssannsynlighet (se formel neden)
K, = kigpopsjonens kontantstrgm ved forfall, gkt aksjekurs
K. = kigpopsjonens kontantstrgm ved forfall, nedgang i aksfekurs

(1+r/l)—"
7—n

@ = multiplikator for aksjeprisgkning

N = multiplikator for aksjeprisnedgang




VEDLEGG 2

Cosade),

Standard-normalfordelingen: Halesannsynligheter o.

Tabellen gir a, der a=P (z>z,)

og z er standardnormalfordelt.
2 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.06 008 007 - 0.08 0.09
00 .5000 .4960 4920 4880 AB40 4801 4761 4721 4681, 4641
0.9 4602 4562 4622 4483 4443 4404 4384 4326 4280 4247
02 4207 4168 4128 4080 4052 4013 .3874 3830 3897 .3859
D3 3821 3783 3745 3707 3669 3632 3604 .3567 3520 .3483
04 3446 3408 3372 3336 3300 .3264 3228 3192 3156 3121
05 ,3086 ,3050 3016 .2981 2946 2812 .2877 2843 2810 2778
0.6 2743 2709 2878 2643 2611 .2678 2540 .2614 .2483 .2461
0.7 .2420 ,2389 .2368 2327 2297 .2266 2236 12206 2177 2148
08 2119 .2080 2081 2033 .2006 1977 1949 1922 ° .1894 1867
09 .1841 1814 1768 - .1762 .1736 A1 .1886 1680 .1636 1611
10 .1687 1662 .1638 .1616 .1402 1468 1448 .1423 40 -1379
11 ¢ 1357 .1335 1314 1292 1271 4251 1230 1201 .1180 1170
12 61 4131 4112 1083, .1076 1066 1038 1020 1008 .0985
13 0968 0861 0934 0918 40901 088G 0889 0863 0838 0823

0808 0793 778 0764 0749 0736 0722 L0108 0694 0681

4

B 0668 0656 0843 0630 0618 . .0608 0594 0582, 0671 0559
8 0548 0637 0526 0516 0606 0496 0486 0476 0486 0455
7 0448 0436 0427 0418 0409 0401 0392 0384  .0376 0387
8 0369 0361 034 0338 0929 0322 0314 0307  .0301 0294
9 0287 0281 0274 0288 0262 0256  .0250 0244  .0238 0233

20 0228 0222 0217 0212 0207 0202 0197 0192 .0168 0183
21 0179 0174 0170 0168 0182 0168 0164 01E0 0148 0143
22 .0139 0134 0132 0129 0126 0122 o118 0118 0113 0110
2.3 0107 0104 .0102 0089 0096 0084 0091 0089 0087 0084
24 0082 0080 .0078 0075 0073 0071 .0089 0068 .0006 0064
26 0062 0080 0059 0057 0055 0064 0052 0051 0049 0048
26 0047 0046 0044 L0043 0044 0040 0039 0038 0037 0036
27 0036 0034 0033 0032 0031 0030 0029 0028 0027 0026
2.8 0026 0025 0024 0023 .0023 0022 0021 0021 0020 0019
29 0018 0018 0017 0017 0016 0016 0016 0016 0014 0014
30 | .0013 0013 0013 0012 0012 001 0011 0011 0010 L0010
3.1 Of7 %04 .0%00 0%87 084 0°82 0379 076 0374 071
3.2 %9 0%6 0%4 0%62 0%0 0°68 .0%58 .0%4 .0%2 0%0
33 [.0%8 047 0%5 043 042 040 (%@ 08 %6 0%%
34 ; (0% 0334 .0931 0%30 0%20 0%28 0327 0728 0325 0924
3.6 023 0322 0%22 0321 0920 0319 019 018 047 0317
3.8 0% 0915 0315 0314 0%14 013 013 012 0312 0311
3.7 0311 0310 0310 0196 0492 0'es 0%86 0782 078 0476
38 0972 0469 0%7 064 0%2 059 57 04 062 050
39 048 0446 0%4 0042 0 0439 0437 0436 0134 0133
40 032 0430 029 0428 0427 0426 %26 024 0423 022
4.1 o7 0420 .09 .08 o047 a417 0He o048 06 o4
42 043 043 .0M12 0412 041 oM 0410 0%98 0594 0889
4.3 0%s .0%82 0578 0576 0571 0%8°  .0%65 0%62 0559 0557
44 0564 0562 Q549 0547 055 - 0%43 0541 .0%3g 0537 038
45 0834 .0932 .0531 0830 028 0527 .0526 0524 0523 022
4.6 0521 0520 0818 0518 0917 0817 .0518 0815 0514 0514
4.7 013 0512 0512 0511 0514 0510 0837 0892 0088 0883
48 0%80 .q°76 0%73 .0%3 0%a6 0%g3 0880 057 0%4 0862
49 049 0%a8 .0%45 0842 0540 0637 ,038 0534 .0833 0931

Eksponenten etter 0 representerer antall nuller.
.0 32 cr f.cks. 0,000032.

TABELL 11.4 Standard—normalfdrdelingen: Halesannsynligheter a.

Kilde: Wenctan {2007 Giennitt med farfatterenc tillat

]




