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Oppgave 1 Teller 10 prosent (Naverdier, annuiteter og null-punktsanalyse)

Harry Hole vurderer & starte opp dagligvarebutikk pa Hvaler. Han har mulighet for & kjope et
bygg for 25 millioner kroner. Harry Hole har, basert pd en markedsanalyse, anslétt en brutto
omsetning per ar p& 10 millioner kroner og en variabel kostnad per ar pa 5 millioner kroner
derom butikken har &pent 6 dager i uka. Det er i tillegg anslatt en arlig fast kostnad pa 1,5
millioner kroner. Butikken anslas & kunne driftes i 10 ar. Deretter skal bygget rives og det har
derfor ingen salgsverdi etter 10 &r. Harry Hole har et avkastningskrav pa 7 prosent pé sine
investeringer.

a) Er det lennsomt for Harry Hole 4 starte opp dagligvarebutikken? Gi samtidig en
forklaring pé begrepet alternativavkastning.

Harry finner imidlertid ut at hvis han bare bruker % av lokalet kan butikken ha &pent 7 dager i
uka, altsd inklusiv sendag, fordi den da vil klassifiseres som en sakalt «Brustad-bu».
Sendagshandelen pa Hvaler er vesentlig bedre enn handelen de andre dagene i uka fordi man
nd fanger opp handelen fra turister som kjorer hjem etter helgebesok pa Hvaler. Mens de
variable kostnadene blir 10 prosent hayere, oker omsetningen med 20 prosent nér butikken
har 4pent 7 dager i uka sammenlignet med tallene fra markedsanalysen over.

b) Hvis Harry gjer om butikken til en «Brustad-bu» er den da lennsom?

Harry er opptatt av risiko. For & veere sikker pé at investeringen er riktig ensker han derfor a
gjore en folsomhetsanalyse av lennsombheten til «Brustad-buanx.

c¢) Finn derfor de kritiske verdiene pa de ulike komponentene i néverdikalkylen. Gi ogsa
en kommentar til hvilke variable lennsomheten i prosjektet synes mest sérbar overfor.

Oppgave 2 Teller 5 prosent (Sluttverdier)

Gina har akkurat fylt 10 ar. Hennes foreldre har bestemt seg for & opprette et studiefond for
Gina for & hjelpe henne med & finansiere studietiden.

Foreldrenes tanke er 4 sette av 15 000 kroner arlig de neste 8 arene. Pengene forvaltes av
Vistal som forventer 4 gi 7 prosent arlig rente pa fondet. Innestdende pa fondet utbetales i sin
helhet den dagen Gina blir 18 ar. Foreldrene til Gina ensker & vite hvor mye penger en slik
investeringsstrategi vil gi Gina nar hun skal begynne & studere.

Hva er forventet verdi pa studiefondet pé det tidspunkt Gina far pengene?
Oppgave 3: Teller 15 prosent (Naverdi, simultane og sekvensielle beslutninger)
Stotoil skal utvinne et nytt oljefelt p& norsk sokkel. De ma velge mellom to ulike gjensidig

utelukkende investeringsalternativer A og B. Mens A gir selskapet hay produksjonskapasitet
gir B lav kapasitet. Produksjonskostnadene til de to er ogsé forskjellig. Oljeprisen er



imidlertid usikker og det er en utfordring knyttet til det at utvinningen ma skje for prisen som
oljen skal selges for er kjent. Ettersperselen, som bestemmer prisen, kan vare hoy eller lav.
Mens investeringen gjores i dag (periode 0) observeres ettersperselen altsé en periode senere

(periode 1).

Sannsynligheten for hoy etterspersel er 0,5. Stotoil kan risikere & ga glipp av salg (hvis
ettersporselen blir hay og kapasiteten lav) eller produsere for mye (hoy produksjon og lav
ettersporsel). Stotoils malsetting er & ha sterst mulig lonnsomhet pa alle sine investeringer.

Stotoil har et avkastningskrav pé 10 prosent.

Tabellen under gir informasjon om produksjonskostnadene i forbindelse med A og B samt
ettersperselen i de ulike alternativene. (Tall i millioner kroner)

Alternativ Produksjonskostnad | Hay ettersporsel Lav ettersporsel
A 60 110 20
B 30 70 20
Sannsynlighet 0,5 0,5

a) Hvilket av investeringsalternativene A og B ber Stotoil velge?

S4 endres situasjonen. Stotoil far nemlig kjennskap til at det er mulig & endre
produksjonsteknologi og leverandersystem underveis. Dette gjores ved at Stotoil velger
mellom de to produksjonsalternativene (A og B) forst etter at ettersperselen er kjent.

Produksjonskostnadene og sannsynligheten for at ettersperselen blir hoy eller lav er de samme
som for. Ogsa i tilfellet med sekvensielle beslutninger vil Stotoil velge det handlingsalternativ
som maksimerer selskapets forventet lennsomhet.

b) Presenter informasjonen i et beslutningstre og gjer rede for bedriftens
(investerings)strategi? Hva er investeringens forventede néverdi i tilfellet med slik
fleksibilitet?

¢) Gijer rede for hvorfor de to situasjonene i (a) og (b) gir ulike svar. Forklar i den
sammenheng forskjellen mellom simultane og sekvensielle beslutninger og hvilke
gevinster sistnevnte apner opp for.

Oppgave 4: Teller 40 prosent (Prising av finansielle aktiva, risiko og portefoljeteori)

Manestrdle har fatt jobb som finansanalytiker i selskapet Gull og gronne skoger (GGS). Som
en del av arbeidsoppgavene ma Mdnestrdle gjore noen empiriske beregninger pé finansielle
aktiva. Hun har fétt vite at analysevirksomheten i GGS baseres pé folgende
teorier/tilnaeerminger:

o Aksjer: Analyseres ved hjelp av CAPM og/eller néverdien av uendelige rekker
e Obligasjoner: Analyseres ved hjelp av nédverdibetraktninger
o Portefoljer: Effektiviseres basert pd en malsetting om risikominimering

Selskapet har konsentrert sin virksomhet i tre ulike land hvor utviklingen i finansmarkedene
er uavhengig av hverandre. Du skal hjelpe Mdnestrale med hennes arbeidsoppgaver.
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Risiko, samvariasjon og diversifisering

Mcdnestrdles forste arbeidsoppgave er & se naermere pa aksjer i selskapene Alfa (A), Beta (B)
og Cetta (C). Hun har fatt oppgitt folgende datamatrise pé de tre aksjenes tilstandsbetingede

avkastning.

Aksje
Tilstand Alfa (A) Beta (B) Cetta (C) Sannsynlighet
1 -0,2 -0,3 -0,6 0,05
2 0,1 0,05 0,1 0,25
3 0,15 0,2 0,4 0,35
4 0,2 0,25 0,5 0,2
5 0,25 0,3 0,6 0,15

Moanestrale blir bedt om gjere folgende:

a) Beregne kovarians og korrelasjonskoeffisient mellom avkastningen pé aksje A og
aksje B. Beregne kovarians og korrelasjonskoeffisient mellom avkastningen pa aksje
A og aksje C

b) A gi en verbal forklaring pa resultatene. Hun blir spesielt bedt om & kommentere
eventuelle forskjeller mellom resultatene.

Ménestrdle far ogsa informasjon om aksjene Delta (D) og Ella (E). De to aksjenes avkastning
har et standardavvik p& henholdsvis 0,2 og 0,4. De to aksjene har en korrelasjonskoeffisient
pa -0,15. Manestrale blir bedt om folgende:

¢) A finne kovariansen mellom avkastningen pé aksje D og aksje E. Deretter skal
Ménestrdle gi en verbal forklaring pa hva som menes med diversifisering og hva en
investor gnsker & oppné med en diversifiseringsstrategi.

Aksjekurser:

Moaénestrdle blir s bedt om & se nermere pa prisingen av aksjen til selskapet Lale som er
markedsledende innen hvitevarer. Dagens kurs pa Lale aksjen er 120 kroner. Lale-aksjen har
en beta verdi basert pa tall fra de siste 36 maneder pa 1,3. Den risikoftie renten i ekonomien
er 8 prosent, mens forventet avkastning pa markedsindeksen er 13 prosent.

d) Gi en kort verbal forklaring av CAPM-modellen og finn den aksjekurs som CAPM
predikerer for Lale-aksjen 2 ar frem 1 tid.

Ménestréle blir ogsa bedt om 4 se nermere pa Lale-aksjen ved hjelp av dividendemodellen,
altsé prising basert pa naverdien av uendelige rekker.

Lale har frem til na hatt en fortjeneste per aksje(EPS) pa 9 kroner. Historisk har selskapet
utbetalt 20 prosent dividende(utbytte), det gjorde de ogsé i inneveaerende periode. Selskapets
forventede avkastning pa fremtidige investeringer er 16 prosent. Avkastningskravet til eierne
er 14,5 prosent.



) Hva er kursen pa aksjer i Lale i dag i folge dividendemodellen? Sammenlignet med
dagens markedskurs vil du si at Lale-aksjen i dag er over- eller underpriset?

f) Hvilket kursanslag gir dividendemodellen for Lale-aksjen to ar frem i tid?

g) Gi en verbal forklaring pa hvorfor dividendemodellen og CAPM eventuelt gir
forskjellig kursanslag pa Lale-aksjen to ar frem i tid.

Obligasjoner:

Moénestréle blir ogsa satt til 4 oppdatere verdivurderingen av de obligasjonene som GGS
vanligvis tilbyr sine kunder.

De tre kupongobligasjonene som GGS handler mye i har folgende karakteristika:

Obligasjon Pélydende Kupongrente Lopetid
A 8000 4 2
B 8000 12 3
C 8000 8 3

Samtidig er spotrentene:

t=1 =2 =3

4 4 4

h) Manestrdle bes & finne dagens markedspris pé disse obligasjonene.

P4 grunn av endrede konjunkturer endres spotrentene. Den nye rentekurven er:

=1 =2 =3

12 12 12

i) Monestrdle bes s om & finne de nye obligasjonskursene. Manestrdle skal ogsé gi en
verbal forklaring pa hvorfor de ulike obligasjonskursene endrer seg slik de gjer nar
markedsrentene endrer seg.

Portefoljeeffektivisering:

Neil Young er en stor eiendomsinvestor. Hans eiendomsinvesteringer har en forventet arlig
avkastning pa 9 prosent med en tilhorende risiko (méalt ved avkastningens standardavvik) pa
11 prosent.

Neil Young har imidlertid bestemt seg for & endre sin investeringsstruktur og Mdnestrdle blir

bedt om & hjelpe han med dette. Neil Young vil fra né av ha 40 prosent av portefoljen i aksjer
og resten i eiendom. Avkastningen pa aksjer og eiendom er ukorrelert men standardavviket til
avkastningen i aksjemarkedet er 16 prosent mens avkastningen i aksjemarkedet er 12 prosent.

j) Hva er forventet avkastning og risiko (mélt ved standardavvik) i en slik portefolje?




k) Neil Young ber Mdnestrdle finne portefoljesammensetningen mellom disse to aktiva
som - hvis mulig - gir samme risiko som nér han utelukkende investerte i eiendom. Gi

en intuitiv begrunnelse for svaret.

Neil Young onsker imidlertid ikke bare & investerer bredere ved & spre sine investeringer pd
eiendom og aksjer, men ogsa & minimere risikoen pa sine plasseringer.

1) Til sist skal Mdnestrdle derfor finne den effektive portefeljestrukturen for en
portefolje bestdende av aksjer og eiendom gitt mélsetningen for portefoljetilpasning.
Er det gevinster & hente ved effektivisering? Gi en verbal forklaring.

Oppgave 5 (Teller 30 prosent) (Naverdi, selvforsterkende effekter og endogen
kredittrasjonering)

Ta utgangspunkt i en bank som gir boliglén til husholdninger som vil investere i bolig.
Banken bruker boligen som pantesikkerhet for lan.

Anta en standard naverditilnerming for boliginvesteringer og gjor rede for hvordan
verdiutviklingen pé pantet kan pavirke bankens utlanspolitikk. Forklar i den anledning hva
som menes med endogen kredittrasjonering.



Formelark: Investering og Finansiering
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