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100 % av endelig karakter i BOK 3632 Finansiell styring. Termin: Host 2025. Formelsamlingen som fulgte
eksamenssettet, er gjengitt i vedlegget bakerst.

Oppgave 1 (vekt 20 %)

a) (4 %) Arctic Renewables AS trenger kr 40 000 000 i ny egenkapital. De skal gjennomfere en aksjeemisjon
med emisjonskurs pa kr 50. Dagens aksjekurs er 60, og det er 8 000 000 utestaende aksjer. Hva er
forventet ex-rights kurs pa aksjen?

b) (4 %) Hvor mange tegningsretter trengs for & kjope en ny aksje?
c) (4 %) Hva er tegningsrettens verdi?

d) (4 %) Hvis du eier 200 000 aksjer fgr emisjonen og gnsker & opprettholde din eierandel, hvor mye ma
du investere?

e) (4 %) Diskuter kort hvordan en emisjon kan pavirke aksjekursen og eierstrukturen i selskapet.

Oppgave 2 (vekt 20 %)

a) (5 %) En obligasjon med 3 ar til forfall har palydende 1 000 kr. Kupongrenten er 2 % og betales arlig.
Markedsrenten er 5 %. Hva er prisen pa obligasjonen?

b) (5 %) Hva er durasjonen til obligasjonen?

¢) (5 %) Du observerer fglgende nullkupongobligasjoner med palydende 1 000 kr:

Ar  Pris
1 960
2 915
3 860

Hva er spotrentene for &r 1-3 og terminrenten mellom ar 2 og 37

d) (5 %) Diskuter kort hvordan kupongrenten pavirker obligasjonens rentefglsomhet (maks 5 linjer).

Oppgave 3 (vekt 20 %)

a) (4 %) Nordlys Kapital AS har et evig overskudd fgr renter og skatt pad 10 000 000 kroner. Selskapet
har ingen gjeld og betaler ikke skatt. Egenkapitalbetaen er 1,5. Risikofri rente er 4 %, og markedets
risikopremie er 6 %. Bruk kapitalverdimodellen (KVM/CAPM) til & beregne egenkapitalkostnaden og
verdien av selskapet.



b) (4 %) Anta at selskapet nd vurderer a ta opp et 1lan pa 50 000 000 kroner med rente 5 % for a betale
ut utbytte. Hva blir verdien av selskapet etter laneopptak?

¢) (4 %) Anta at selskapet nd kommer i skatteposisjon med 22 % skatt. Hva blir verdien av selskapet med
og uten gjeld?

d) (4 %) Beregn totalkapitalkostnaden (WACC) for Nordlys Kapital AS etter laneopptak.

e) (4 %) Vurder selskapet Boring AS. Kontantstrgmmene er konstante pa 1 million kroner per ar for skatt,
helt risikofrie, og varer evig. Skattesatsen er 22 %. Risikofri rente er 4 %. Hva er mengden gjeld som
maksimerer selskapets verdi og hva er denne verdien? Diskuter resultatet. (maks 5 setninger)

Oppgave 4 (vekt 20 %)

FjellBygg AS vurderer et prosjekt som krever en investering pa 10 000 000 kr. Prosjektet forventes a gi
folgende kontantstrgmmer etter skatt (i millioner kroner):

Ar 1 2 3 4
Kontantstrem 3,0 3,5 4,0 4,5

Investeringen finansieres med 50 % gjeld og 50 % egenkapital. Gjelden er et serielan med arlige avdrag, og
investeringen avskrives linesert over perioden.

Antakelser (bruk disse i beregningene):

o Gjeldskostnad: 5 %

o Skattesats: 22 %

o Prosjektets beta er 1,5

« Risikofri rente: 4 %

o Markedets risikopremie: 6 %

a) (5 %) Beregn niverdien (NPV) av prosjektet uten gjeld (dvs. finansiert kun med egenkapital). Bruk
egenkapitalkostnaden fra antakelsene over.

b) (5 %) Beregn naverdien av renteskattegevinsten.
¢) (5 %) Sammenlign verdiene du far ved & bruke:

1) Justert naverdi-metoden (JNV/APV) fra deloppgave a) og b)
2) Totalkapitalmetoden (WACC) med konstant gjeldsgrad G/E = 1.

Nar du bruker totalkapitalmetoden skal du diskontere kontantstrommene over med totalkapitalkostna-
den. Forklar hvorfor metodene gir forskjellige resultater.

d) (5 %) Diskuter generelt hvordan valg av finansieringsstruktur kan pavirke risikoen og den totale verdien
av prosjektet (maks 5 linjer).

Oppgave 5 (vekt 20 %)

a) (4 %) En aksje koster i dag kr 200. Om ett ar kan kursen enten vaere 160 eller 260. Det finnes kjops- og
salgsopsjoner med innlgsningskurs 210 og forfall om ett ar. Risikofri rente er 4 %. Bruk binomialmodellen
til & beregne kjgpsopsjonens verdi.

b) (4 %) Hva er salgsopsjonens verdi?

¢) (4 %) Jens Jensen eier 2 000 aksjer i Itico AS til kurs 350 og kjgper 2 000 salgsopsjoner med innlgs-
ningskurs 300 til pris 12. Hva er hans maksimale tap?



d) (8 %) Jens Jensen etablerer en short-posisjon i Aquanautico AS (selge aksjer short). Han eier samtidig
kjopsopsjoner pa samme aksje som han kan bruke som sikring. Han vurderer to strategier:

o Strategi 1: Selge kjopsopsjonene umiddelbart og beholde kun short-posisjonen
o Strategi 2: Beholde kjgpsopsjonene som sikring mens han er short i aksjene

Forklar hvordan disse to strategiene pavirker risiko og potensiell gevinst:

o Beskriv gevinst/tap-profilen for hver strategi
o Hvilken strategi begrenser risikoen best, og hva er kostnaden ved denne sikringen?

Vedlegg: Formler i BOK 3632 Finansiell styring

Dette er formler som er spesifikke for BOK 3632, og som dere kan fd bruk for til eksamen. Det er ikke en
uttommende liste, det vil si at det kan vere andre formler og sammenhenger som ikke er nevnt her, og som
du kan fa bruk for. Pensumboken er grunnlaget for eksamen.
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