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Het ten tamen bestaat uit twee delen, die gelijl< gewicht hebben. Het eerste deel bestaat uit 20 
mul t ip le choice vragen en het tweede deel uit open vragen. In de teks t worden obligatie en 
bond door elkaar gebruikt . Een aantal formules staat op de laatste pagina van dit ten tamen. 

Je mag w e l een (grafische) rekenmachine gebru iken, je mag niet j e boek gebruiken en ook 
g e e n ze l f gemaak te aantekeningen. 

Deel 1 - Multiple Cho ice / Kor te open v r a g e n 

V r a a g 1. 

Welke van de onderstaande al ternat ieven is ju is t t .a .v . de pri js van een Duitse staatsobl igat ie 

indien de rente in de Eurozone ver laagd word t : 

A) Waarschi jnl i jk zullen zowel de yield als de pri js van die obl igatie s t i jgen. 

B) Waarschi jn l i jk zal de yield van die obligatie st i jgen en de prijs dalen. 

C) Waarschi jn l i jk zullen zowel de yield als de pri js van die obl igatie da len. 

D) Waarschi jn l i jk zal de yield van die obligatie dalen en de prijs s t i jgen. 

E) De pri js zal helemaal niet veranderen, omdat de coupons worden aangepast. 

V r a a g 2. 

Stel dat j e nu een project doet waarbi j j e in de ja ren 1 t / m 4 telkens EUR 1.000,= moet 

investeren en dat in het v i j fde jaa r EUR 6.000 opbrengt . Daarna is het project afgesloten. 

Welke van de onderstaande bewer ingen is ju i s t : 

A) De con tan te w a a r d e van dit project is al t i jd positief, er word t immers EUR 4.000 

geïnvesteerd en het levert EUR 6.000 op. 

B) De netto contan te w a a r d e van dit project is alt i jd positief, er word t immers EUR 

4.000 geïnvesteerd en het levert EUR 6.000 op. 

C) De netto contante waarde van dit project is negat ie f indien er met een lage rente 

wordt verdisconteerd. Hoe hoger de rente waarmee verdisconteerd word t , hoe h o g e r 

de netto contante waarde. 

D) De netto contante waarde van dit project is negat ie f indien er met een lage rente 

wordt verdisconteerd. Hoe hoger de rente waarmee verdisconteerd word t , hoe l ager 

de netto contante waarde. 

E) De netto contante waarde van dit project is posit ief indien er met een lage rente 

wordt verdisconteerd. Hoe hoger de rente waarmee verdisconteerd word t , hoe hoger 

de netto contante waarde. 

F) De netto contante waarde van dit project is posit ief indien er met een lage rente 

word t verdisconteerd. Hoe hoger de rente waarmee verdisconteerd word t , hoe l ager 

de netto contante waarde. 
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V r a a g 3. 
Ten aanzien van l iet begrip opportunity cost of capitai geldt het vo lgende: 

A) De oppor tun i ty cost of capital w/ordt bepaald door het bedri j f dat het project doet en 

hangt niet af van het specifieke project . 

B) Op het m o m e n t dat je als bedri j f een invester ing wi l t doen in een project is de 

oppor tun i ty cost of capital het rendement dat j e zou wil len maken als je in een bedr i j f 

zou investeren dat vergel i jkbaar is met je eigen bedri j f . 

C) Op het momen t dat je als bedri j f een invester ing wil t doen in een project is de 

oppor tun i ty cost of capital de rente die je betaalt om het te investeren bedrag te lenen. 

D) Op het momen t dat je als bedri j f een invester ing wil t doen in een project is de 

oppor tun i ty cost of capital gel i jk aan de weighted average cost of capital (WACC). 

E) Op het m o m e n t dat je als bedri j f een invester ing wi l t doen in een project is de 

oppor tun i ty cost of capital het rendement dat j e zou wil len maken op een invester ing 

die een vergel i jkbaar risico heeft. 

V r a a g 4. 

Stel voor een project heb j e een aantal berekeningen gemaak t om te bepalen of het zinvol Is 

om er als bedri j f mee verder te gaan en daarbi j zi jn zowel de internal rate of return (IRR) als 

netto contante waarde (NCW) berekend. In welk van de onderstaande al ternat ieven gaat het 

bedri j f met het project verder : 

A) Indien het project de winstgevenheid van het bedr i j f vergroot . 

B) Indien de IRR posit ief is, de NCW doet er dan niet meer toe. 

C) Indien de NCW posit ief is of de IRR groter is dan de oppor tun i ty cost of capital. 

D) Indien de NCW posit ief is of de IRR groter is dan de rente. 

E) Indien de NCW negatief is of de IRR groter is dan de oppor tun i ty cost of capital . 

F) Indien de NCW negatief is of de IRR groter is dan de rente. 

V r a a g 5. 

Zowel bank A als bank B verstrekken beide krediet tegen 8 % rente per jaar . Bij bank A betaal 

j e jaar l i jks effect ief 8 . 1 6 % en bij bank B 8 .30%. Welk van de onderstaande beweringen is 

waar: 

A) Bij A betaal je in hal f jaar l i jkse te rm i jnen , bij B eens per kwartaal . 

B) Bij A betaal je in hal f jaar l i jkse te rm i jnen , bij B eens per maand. 

C) Bij A betaal je eens per kwar taa l , bij B eens per maand. 

D) Bij B betaal j e in hal f jaar l i jkse te rm i jnen , bij A eens per kwartaal . 

E) Bij B betaal j e in hal f jaar l i jkse te rm i jnen , bij A eens per maand. 

F) Bij B betaal j e eens per kwartaal , bij A eens per maand. 

V r a a g 6. 
Stel de nominale rente is 5% en de inflatie is 2 .5%. Wat is dan de reële rente? 

A) - 2 . 5 0 % C) 2 .44% E) 7 .50% 

B) - 2 . 3 8 % D) 2 .50% F) 7 .63% 

Tentamen Principes van Asset Trading januari 2014 -2-



Delft 
Universileit Delft 

V r a a g 7. 

Ten aanzien van de begrippen spot rate en forward rate geldt het vo lgende: 

A) De n-jaars spot rate is de rente die ieder j aa r geldt indien je een invester ing of lening 

voor n jaar afspreekt. De forward rate is de rente die geldt t i jdens een toekomst ige 

periode indien je je nu al vast legt om gedurende die periode te investeren of te lenen. 

B) De n-jaars forward rate is de rente die ieder j aa r geldt indien j e een invester ing of 

lening voor n j aa r afspreekt. De spot rate is de rente die geldt t i jdens een toekomst ige 

periode indien je je nu al vast legt om gedurende die periode te investeren of te lenen. 

C) Spot rate en forward rate zi jn synoniemen van elkaar. 

D) Om die yield curve te kunnen bepalen, moet je zowel de spot rates als de forward rates 

weten. 

E) Forward rates zi jn onzeker omdat ze over de toekomst gaan, terwi j l j e spot rates nu 

direct kunt vast leggen. 

F) Spot rates gaan over korte periodes, forward rates over de lange te rm i j n . 

V r a a g 8. 

Ste l , j e hebt de volgende obligaties ui tgeven door dezelfde staat: 

Obligatie X heeft een coupon. 

Obligatie Y is een zero coupon met loopti jd 2 jaar . 

Obligatie Z is een zero coupon met loopti jd 10 jaar . 

In de onderstaande grafiek zie je de price yield curve van deze obligaties. 

ICO 

O -i : ^ ^ ^ < : i i 1 

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 

Welke obl igat ie hoort bij welke curve? 

A) X=A , Y=B , Z=C C) X = B , Y=A, Z = C E) X=C, Y=A, Z = B 

B) X=A, Y=C, Z=B D) X = B , Y=C, Z=A F) X=C, Y=B, Z=A 
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V r a a g 9 . 

In de graf iek hieronder zi jn de yieldcurves van obligaties 1 , 2 en 3 getekend. 

Yield Curve 
140 

2% 10% 12% 4% 6% 

yield 

Over de hoogte van de coupons van deze obligaties het volgende: 

A) Om deze te achterhalen had de yieldcurve voor 0% yield getekend moeten z i jn . 

B) Om deze te achterhalen m o e t j e de loopti jden van de obligaties weten. 

C) Dit kun j e uit een yield curve nooit af lezen, ook niet als het punt 0 % ingetekend is of j e 

de loopt i jden van de obligaties weet. 

D) 1 heeft 8 % coupon, 2 en 3 beide 3 .5% coupon. Obligatie 2 loopt langer dan 3. 

E) 1 heeft 8 % coupon, 2 en 3 beide 3 .5% coupon. Obligatie 3 loopt langer dan 2. 

V r a a g 10 t / m 12 . 
Stel dat van een aandeel de winst per aandeel (EPS) EUR 4.50 is en het eigen vermogen per 

aandeel EUR 50, = . De oppor tun i ty cost of capital is 8 % , de WACC is 7 % en r isk-free rate Is 

4 . 5 % . Stel dat de aandelenpr i js EUR 100,= is en dat er een div idend betaald wordt van EUR 

2.75. 

V r a a g 10. 
Wat is dan de contante waarde van de groei (PVGO)? 

A) EUR 0.00 C) EUR 43.75 E) 8 % 

B) EUR 35 .71 D) EUR 50.00 F) 7% 

V r a a g 11 . 
Bereken de plow-back ratio (PB) en 

A) PB = 6 1 . 1 % , ROE = 4 . 5 % 

B) PB = 3 8 . 9 % , ROE = 4 . 5 % 

C) PB = 6 1 . 1 % , ROE = 7% 

het rendement op eigen vermogen (ROE): 

D) PB = 3 8 . 9 % , ROE = 7 % 

E) PB = 6 1 . 1 % , ROE = 9 % 

F) PB = 3 8 . 9 % , ROE = 9 % 

V r a a g 12 . 
Over de groei op basis van j e antwoord in vraag 11 kun j e nu het volgende zeggen: 

A) De groei is 4 . 5 % en dat is consistent met het antwoord op vraag 10. 

B) De groei is 4 . 5 % en dat is niet consistent met het antwoord op vraag 10. 

C) De groei is 3 .5% en dat is consistent met het antwoord op vraag 10. 

D) De groei is 3 .5% en dat is niet consistent met het antwoord op vraag 10. 

E) De groei is 8 % en dat is consistent met het antwoord op vraag 10. 

F) De groei is 8 % en dat is niet consistent met het antwoord op vraag 10. 
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V r a a g 1 3 . 
In de portefeui l le theor ie spelen correlatie en volat i l i ty een belangri jke ro l . In de onderstaande 

Bloomberg d iagrammen zijn de dagrendementen ui tgezet van twee aandelen A en B ui tgezet 

tegen de AEX-Index. 

•..I) -l.O !,(! ,M) H l <).() I . l l ,>.(P !.(( 1.(1 

• * • • 

• • l A. • ̂  • •• A 
• * 
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Het volgende val t uit de d iagrammen af te leiden: 

A) De beta van aandeel A is hoger dan die van B. De corelatie van A met de index is 

duidel i jk hoger dan de corelatie van B met de index. 

B) De beta van aandeel A is hoger dan die van B. De corelatie van A met de index is 

duidel i jk l ager dan de corelatie van B met de index. 

C) De beta van aandeel A is hoger dan die van B. Er zit geen duidel i jk af leesbaar 

v e r s c h i l tussen de corelatie van A met de index en de corelatie van B met de index. 

D) De beta van aandeel A is l ager dan die van B. De corelatie van A met de index is 

duidel i jk hoger dan de corelatie van B met de index. 

E) De beta van aandeel A is lager dan die van B. De corelatie van A met de index is 

duidel i jk l ager dan de corelatie van B met de index. 

F) De beta van aandeel A is lager dan die van B. Er zit geen duidel i jk afleesbaar 

v e r s c h i l tussen de corelatie van A met de index en de corelatie van B met de index. 

V r a a g 14. 
Uit het Markowitz model bl i jkt dat er maar een bepaalde set van portefeuil les interessant is om 

in te investeren. T.a.v. de locatie van deze portefeui l les in het mean-standard deviat ion 

diagram geldt het vo lgende: 

A) Dit zi jn de portefeui l les op de minimal var iance set. In geval van de one-fund theorem 

is er maar één portefeui l le mogel i jk. 

B) Dit zi jn de portefeui l les op de minimal var iance set. In geval van de one- fund theorem 

is er een rechte lijn tussen de r isico-vri je rente op de y-as en de opt imale risky 

portefeui l le op de min imal variance set. 

C) Dit zi jn de portefeui l les op de eff icient f ront ier . In geval van de one-fund theorem is er 

maar één portefeui l le mogel i jk . 

D) Dit zi jn de portefeuil les op de eff icient f ront ier . In geval van de one- fund theorem is er 

een rechte lijn tussen de r isico-vri je rente op de y-as en de opt imale risky portefeui l le 

op de eff ic ient f ront ier . 

E) Dit zi jn de portefeuil les op de eff icient f ront ier . In geval van de one- fund theorem loopt 

er een k romme tussen de r isico-vri je rente op de y-as en de opt imale risky portefeui l le 

op de eff icient f ront ier . 

F) Dit zi jn de portefeui l les op de minimal var iance set. In geval van de one- fund theorem 

loopt er een k romme tussen de r isico-vri je rente op de y-as en de opt imale risky 

portefeui l le op de min imal variance set. 
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V r a a g 15 . 
Over het CAPM model in relatie to t de Markowitz portefeuil le theor ie het vo lgende: 

A) CAPM is hetzelfde als Markowitz, maar dan voor obligaties in plaats van aandelen. 

B) CAPM is in feite de basis voor het Markowitz model . 

C) CAPM beloont systematisch risico en Markowitz niet. 

D) CAPM beloont specifiek risico en Markowitz niet. 

E) Markowitz beloont specifiek risico en CAPM niet. 

V r a a g 16. 

Bij de ui tg i f te van 200 mi l joen aan staatsobl igat ies heb je de volgende biedingen van beleggers 

X, Y en Z: 

• X : 100 mi l joen voor EUR 101.20 

• Y : 150 mi l joen voor EUR 101,10 

Z : 200 mi l joen voor EUR 100.70 

Wat gebeur t er met de ui tgi f te pri js in geval van een uni forme pri js vei l ing (UPA) en een 

discr iminerende prijs veil ing (DPA)? 

A) Bij DPA betaalt X 101.20 en kr i jg t hij zi jn hele 100 mi l joen, Y betaalt 101.10 en kr i jgt 

maar 100 mi l joen, Z kr i jg t niets. In geval van UPA kr i jgen X en Y hetzelfde, maar 

betalen ze beiden 1 0 0 . 7 0 . 

B) Bij UPA betaalt X 101.20 en kr i jg t hij zi jn hele 100 mi l joen, Y betaalt 101.10 en kr i jg t 

maar 100 mi l joen, Z kr i jg t niets. In geval van DPA kr i jgen X en Y hetzelfde, maar 

betalen ze beiden 1 0 0 . 7 0 . 

C) Bij DPA betaalt X 101.20 en kr i jg t hij zi jn hele 100 mi l joen, Y betaalt 101.10 en kr i jgt 

maar 100 mi l joen, Z kr i jgt niets. In geval van UPA kr i jgen X en Y hetzelfde, maar 

betalen ze beiden 1 0 1 . 1 0 . 

D) Bij UPA betaalt X 101.20 en kr i jg t hij zi jn hele 100 mi l joen, Y betaalt 101.10 en kr i jg t 

maar 100 mi l joen, Z kr i jg t niets. In geval van DPA kr i jgen X en Y hetzelfde, maar 

betalen ze beiden 1 0 1 . 1 0 . 

E) Bij DPA betaalt X 101.20 en kr i jg t hij zi jn hele 100 mi l joen, Y betaalt 101.10 en kr i jgt 

maar 100 mi l joen, Z kr i jg t niets. In geval van UPA kr i jgen X en Y hetzelfde, maar 

betalen ze beiden 1 0 1 . 2 0 . 

F) Bij UPA betaalt X 101.20 en kr i jg t hi j zi jn hele 100 mi l joen, Y betaalt 101.10 en kr i jg t 

maar 100 mi l joen, Z kr i jg t niets. In geval van DPA kr i jgen X en Y hetzelfde, maar 

betalen ze beiden 1 0 1 . 2 0 . 
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V r a a g 17 . 

In de onderstaande koersgraf ieken van Bloomberg is de koersgraf iek van zowel Facebook 

( l inks) als Twi t ter ( rechts) sinds de opricht ing gegeven: 

Welke van de onderstaande beweringen is waar ten aanzien van de green shoe opt ion in deze 

situaties? 

A) In het geval van Facebook is de green shoe option waarschi jn l i jk niet u i tgeoefend, in 

het geval van Twi t te r waarschi jn l i jk wel . 

B) In het geval van Facebook is de green shoe option waarschi jn l i jk wel u i tgeoefend, in 

het geval van Twi t te r waarschi jn l i jk niet. 

C) In beide geval len is de green shoe option waarschi jn l i jk wel u i tgeoefend. 

D) In beide geval len is de green shoe opt ion waarschi jn l i jk niet u i tgeoefend. 

E) Over het al dan niet ui toefenen van de green shoe opt ion is op basis van deze 

koersgraf ieken niets zinnigs te zeggen. 

V r a a g 18 . 

Ten aanzien van de proposit ies 1 en 2 van Modigliani en Miller geldt het vo lgende: 

A) Volgens proposit ie 1 kun je door een opt imale schuldstructuur in het bedr i j f te kiezen 

op basis van de tax shield de waarde vergro ten. Volgens proposit ie 2 zal het verwachte 

rendement in geval van leverage toenemen. 

B) Volgens proposit ie 1 kun je door een opt imale schuldstructuur in het bedri j f te kiezen 

op basis van de tax shield de waarde vergro ten. Volgens proposit ie 2 zal het verwachte 

rendement in geval van leverage a fnemen. 

C) Volgens proposit ie 1 wordt de waarde van een bedri j f niet beïnvloed door de 

schuldstructuur. Volgens proposit ie 2 zal het verwachte rendement in geval van 

leverage toenemen. 

D) Volgens proposit ie 1 word t de waarde van een bedri j f niet beïnvloed door de 

schuldstructuur. Volgens proposit ie 2 zal het verwachte rendement in geval van 

leverage a fnemen. 

E) Volgens proposit ie 2 kun j e door een opt imale schuldstructuur in het bedri j f te kiezen 

op basis van de tax shield de waarde vergro ten . Volgens proposit ie 1 zal het verwachte 

rendement in geval van leverage toenemen. 

F) Volgens proposit ie 2 kun j e door een opt imale schuldstructuur in het bedri j f te kiezen 

op basis van de tax shield de waarde vergro ten . Volgens proposit ie 1 zal het verwachte 

rendement in geval van leverage a fnemen. 

G) Volgens proposit ie 2 word t de waarde van een bedr i j f niet beïnvloed door de 

schuldstructuur. Volgens proposit ie 1 zal het verwachte rendement in geval van 

leverage toenemen. 

H) Volgens proposit ie 2 word t de waarde van een bedri j f niet beïnvloed door de 

schuldstructuur. Volgens proposit ie 1 zal het verwachte rendement in geval van 

leverage a fnemen. 
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V r a a g 19 . 
Indien we de volgende manieren van f inanciering van bedr i jven onderscheiden: 

I . Aant rekken van vreemd vermogen, b.v. door u i tg i f te van obligaties. 

I I . Aant rekken van eigen vermogen, b.v. door u i tg i f te van aandelen. 

I I I . Gebruik van interne f inancier ing, b.v. verkleinen d iv idenden. 

IV. Aantrekken van hybr ide vermogen, b.v. door u i tg i f te van converteerbare obl igat ies. 

Dan is de volgorde volgens de pecking order tlieory: 

V r a a g 20 . 
Er z i jn , volgens de corporate f inance theor ie, goede en slechte redenen om een fusie te doen. 

Welke van de onderstaande al ternat ieven bevat alleen goede redenen? 

A) Schaalvoordelen, Consolidatie, Lagere f inancier ingskosten, toename Winst per aandeel . 

B) Complementa i re Resources, Diversif icatie, toename Winst per aandeel. 

C) Overschot aan Funding, Consolidatie, Lagere f inancier ingskosten. Diversif icatie. 

D) Lagere f inancier ingskosten. Diversif icatie, toename Winst per aandeel. 

E) Schaalvoordelen, Complementaire Resources, Consolidatie, Diversif icatie. 

F) Schaalvoordelen, Complementaire Resources, Overschot aan Funding, Consolidatie. 

A) I , I I , I I I , IV 

B) I, I I , IV, I I I 

C) I I , I , I I I , IV 

D) I I , I , IV, I I I 

E) I I I , I , I I , IV 

F) I I I , I , IV, I I 

G) IV, I , I I , I I I 

H) IV, I I , I , I I I 

I ) IV, I I , I I I , I 
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Deel 2 - O p e n v r a g e n 

In dit onderdeei betioor je al je antwoorden te motiveren, ofwei door berei<eningen ofwel door 

argumenten. Je mag uiteraard gebruii< mai<en van het formuieblad en een rel<enmachine 

V r a a g 1 
Je doet een investering in een val<antieiiuis ter groot te van EUR 1 mi l joen. Dit huis ga j e 

verhuren waarbi j j e verwacht dat j e EUR 50.000 op jaarbasis overhoudt van de huursom (dus 

na kosten voor beheer en onderhoud) . Je plant dit voor een periode van 20 jaa r en aan het 

eind van jaa r 20 ontvang je voor de laatste keer je huur en verkoop je de woning weer voor 

EUR 1 mi l joen. Neem aan d a t j e mag verdisconteren met 4 . 5 % . 

A) Bereken de netto contante waarde van deze invester ing. 

B) Bereken wat je minimaal voor het huis moet kr i jgen bij verkoop om de invester ing 

aantrekkel i jk te laten z i jn . 

Hieronder gaan we er weer van uit dat het huis voor 1 mi l joen wordt verkocht aan het eind van 

de loopt i jd . 

C) Leg uit wat durat ion is, hoe je het berekent en hoe dat begrip past in deze context van 

huuropbrengsten en verkoopopbrengst . 

De durat ion van de opbrengsten is 1 3 . 3 1 . 

D) Gebruik de gegeven durat ion om de netto contante waarde van deze invester ing te 

schatten indien je met 4 % verdisconteert i.p.v. 4 . 5 % . 

E) Gebruik de gegeven durat ion om de internal rate of return (IRR) van deze invester ing 

te schat ten. 

F) Je kunt de IRR ook beredeneren. Doe dat en geef het verschil aan met de u i tkomst 

zoals je die in (E) vond . Benoem hierbi j de t e r m , die net als dura t ion , uit de 

obl igat iewereld komt en dit verschil veroorzaakt . 

V r a a g 2 

Twee beursgenoteerde aandelen X en Y hebben onderl inge correlatie van 0.5 en verder de 

volgende eigenschappen: 

X : gem rendement 8 % , standaard deviat ie 1 2 % 

Y : gem rendement 1 2 % , standaard deviat ie 1 5 % 

A) Stel nu dat j e het gedeelte w investeert in aandeel X en (1 -w) in aandeel Y, voor welke 

waarde van w is de var iant ie dan minimaal? 

B) Welk rendement en standaard deviat ie horen daarbij? 

C) Teken de drie punten w=l, w=0 en w als gevonden in C in een mean standaard 

deviat ie d iagram en schets hierin de feasible set. Geef aan of j e wel of niet van shor t -

selling gebruik maakt . 

Neem nu aan dat de risico vr i je rente 2 , 5 % is. Verder is het verwacht rendement van de mark t 

1 0 % en de volat i l i ty van de mark t 1 2 % . 

D) Bereken op basis van CAPM de betas van X en Y. 

E) Bereken de correlaties van X en Y met de mark t . 

F) Teken de capital market line en geef daarin aan waar het specifiek risico zit . 
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LET OP : ER ZIJN 3 OPEN VRAGEN (Z.O.Z.) 

V r a a g 3 

Je begint een eigen bedr i j f en je leent op persoonl i jke t i tel EUR 50.000,= van de bank en di t 

stort j e in de vo rm van aandelen in j e bedri j f . Verder koop je voor EUR 5.000,= computers. 

A) Geef de balans van het bedri j f . 

Na 1 jaa r heb je een prototype gemaakt en is alle cash op. Gelukkig weet je een investeerder 

zover te kr i jgen om EUR 750 .000 ,= te investeren in verdere ontwikkel ing van je product. 

Hiertoe kr i jgt hij 4 5 % van de aandelen. 

B) Wat is de a f te r - the-money value van je bedrijf? 

C) Geef opnieuw de balans van je bedri j f . 

Het bedr i j f word t volwassen en maakt winst. Je kunt uit de operat ionele winst makkel i jk de 

rente betalen voor een lening waar je mee verder kunt groeien. Stel j e leent EUR 200 .000 ,= 

tegen 6 % rente. De oppor tun i ty cost of capital is 8%. 

D) Leg uit op welke wi jze je waarde creëert met " tax sh ie ld" en aan wie die waarde 

toekomt . 

E) Bereken de tax shield. 

Formuleb lad 

De contante waarde P van een oneindige annuïteit die iedere periode een bedrag A betaalt , 

beginnend aan het eind van de eerste periode is: 

Een annuïtei t die aan het eind van de eerste periode begint met het ui tbetalen van een bedrag 
A gedurende in totaal n periodes heeft een contante waarde P van : 

A 1 
1 -

(1 + r) r n 

Omgekeerd geldt voo r /4 : 

A 
r( l + r)"P 
(l+r)ri - 1 
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