
TIJ Delft 
T«chnt5che Universiteit Detft 

Tentamen Principes van Asset Trading (WI3418TU) 
30 januari 2013 van 9.00 - 12^00 

Het ten tamen bestaat uit twee de len , die gel i jk gewicht hebben. Het eerste deel bestaat u i t 20 
mul t ip le choice vragen en het tweede deel uit open vragen. In de tekst worden obl igat ie en 
bond door elkaar gebruikt . Een aantal formules s taa t op de laatste pagina van di t t en tamen . 

Dee l 1 - Multiple Choice / Kor te open v r a g e n 

V r a a g 1. 

Welke van de onderstaande a l ternat ieven Is ju i s t t .a .v . de pri js van een Duitse staatsobl igat ie 

Indien de rente In de Eurozone verhoogd word t : 

A) Waarschi jn l i jk zullen zowel de yield als de pri js van die obl igat ie s t i jgen. 

B) Waarschi jn l i jk zal de yield van die obl igat ie s t i jgen en de pr i js da len. 

C) Waarschi jn l i jk zullen zowel de yield als de pr i js van die obl igat ie dalen. 

D) Waarschi jn l i jk zal de yield van die obl igat ie dalen en de pri js s t i jgen. 

E) De pri js zal helemaal niet ve randeren , o m d a t de coupons worden aangepast. 

V r a a g 2 . 
Stel d a t j e nu een project doet me t een Initiële Investering ter hoogte van EUR 1000 ,= en daar 

aan het eind van jaa r 1,2,..,5 te lkens EUR 4 0 0 , = aan Inkomsten tegenover s taan. Welke van 

de onderstaande beweringen Is dan waar . Indien j e moe t verdisconteren met 5 % rente? 

A) De fu ture value van deze cash f low s t room Is hoger dan the contante waarde. De 

netto c o n t a n t e waarde Is EUR 7 3 1 , = . 

B) De fu ture value van deze cash f low s t room Is hoger dan the contante waarde. De 

contan te waarde Is EUR 7 3 1 , = 

C) De fu ture value van deze cash f low s t room Is hoger dan the contante waarde. De 

netto c o n t a n t e waarde Is EUR 1 3 2 1 , = . 

D) De fu ture value van deze cash f low s t room Is hoger dan the contante waarde. De 

c o n t a n t e waarde Is EUR 1321 ,= 

E) De fu ture value van deze cash f low s t room is lager dan the contante waarde. De 

netto c o n t a n t e waarde Is EUR 7 3 1 , = . 

F) De fu ture value van deze cash f low s t room is lager dan the contante waarde. De 

contan te waarde Is EUR 7 3 1 , = 

V r a a g 3 , 
Ten aanzien van het begrip opportunity cost of capital geldt het vo lgende: 

A) Op het m o m e n t dat j e als bedr i j f een Investering wi l t doen In een project Is de 

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

zou investeren dat vergel i jkbaar Is me t j e eigen bedri j f . 

B) Op het m o m e n t dat j e als bedr i j f een Investering wi l t doen In een pro ject Is de 

oppor tun i ty cost of capital de rente die j e betaal t om het te investeren bedrag te lenen. 

C) Op het m o m e n t dat je als bedr i j f een Investering wi l t doen In een pro ject Is de 

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

D) Op het m o m e n t dat j e als bedr i j f een invester ing wi l t doen In een pro ject Is de 

oppor tun i ty cost of capital het rendement dat j e zou wi l len maken op een Invester ing 

die een vergel i jkbaar risico heeft . 
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V r a a g 4 . 

Op welke manier m o e t j e beoordelen of een Invester ing van een bedr i j f In een project zinvol Is: 

A) Je k i jk t of het project de winst van het bedr i j f kan ve rg ro ten . 

B) Je k i jk t o f de Internal rate of re turn (IRR) van het pro ject posit ief Is. Dit is het zel fde 

als k i jken of de netto contante waarde (NPV) groter dan nul Is. 

C) Je k i j k t o f de weighted average cost of capital (WACC) van d i t project groter is dan de 

oppor tun i ty cost of capital . 

D) Je k i j k t o f de NPV posit ief Is. Dit is doorgaans hetzelfde als k i jken of de IRR groter Is 
dan de oppor tun i ty cost of capi tal . 

E) Je k i jk t of de NPV posit ief Is. Dit Is doorgaans hetzelfde ais k i jken of de IRR groter is 
dan de WACC. 

V r a a g 5. 

Stel dat de bank Iedere maand rente vergoedt en da t de effect ieve rente op j e spaarrekening 
2 . 5 % Is, Wat is dan de nominale rente? 

A) 2 .45% C) 2 . 4 9 % E) 2 . 5 1 % 

B) 2 .47% D) 2 . 5 0 % F) 2 . 5 3 % 

V r a a g 6. 

Stel de reële rente Is 3 % en de nominale rente Is 5 % . Dan Is de Inflatie? 

A) 1.94% C) 2 % E) 5 % 

B) 1.95% D) 3 % F) - 1 . 9 % 

V r a a g 7. 

Stel de 2 jaars spol: rente Is 3 % en de 3 jaars spot Is 4 % , wat Is dan f2,3, de forward rate 
tussen j aa r 2 en 3? 

A) 3 . 5 % C) 4 . 5 % E) 5 .5% 

B) 4 . 0 % D) 5 . 0 % F) 6 . 0 % 

V r a a g 8 . 

Ste l , j e hebt de vo lgende obligaties ui tgeven dezelfde s taat : 

Obligatie X heef t een coupon van 2 % en een loopt i jd van 10 jaar . 

• Obligatie Y heef t een coupon van 5 % en een loopt i jd van 10 jaar . 

• Obligatie Z heef t een coupon van 5 % en een loopt i jd van 5 jaar . 

Ten aanzien van de durat ion van deze obl igat ies, ge ldt het vo lgende: 

A) D X < D Y < D Z C ) D Y < D X < D Z E) D Z < D Y < D X 

B) D X < D Z < D Y D ) D Y < D Z < D X F) D Z < D X < D Y 
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V r a a g 9 . 

In de graf iek l i ieronder zi jn de yieldcurves van obl igat ies 1 , 2 en 3 ge tekend. Hierover f iet 

vo lgende: 

Yield Curve 
140 

0% 2% 4% 6% 

yield 

8% 10% 12% 

A) Obligatie 1 heeft een langere loopt i jd dan obl igatie 3 en een hogere coupon dan 

obl igatie 2. De coupon van obl igat ie 2 en 3 Is verschi l lend, 

B) Obligatie 1 heeft een koj;;tere loopt i jd dan obl igat ie 3 en een en een hogere,coupon dan 

obl igatie 2. De coupon van obl igat ie 2 en 3 Is verschi l lend. 

C) Obl igat ie 1 heeft een langere loopt i jd dan obl igatie 3 en een hogere coupon dan 

obl igat ie 2. De coupon van obl igat ie 2 en 3 Is gel i jk. 

D) Obligatie 1 heeft een kortere loopt i jd dan obl igat ie 3 en een en een i i o g e r e coupon dan 

obl igat ie 2, De coupon van obl igat ie 2 en 3 J s ^ e l l j k . 

E) Obligatie 1 heeft een langere loopt i jd dan oBligatle 3 en een lagere coupon dan 

obl igatie 2 . De coupon van obl igat ie 2 en 3 is verschi l lend. 

F) Obligatie 1 heeft een kortere loopt i jd dan obl igat ie 3 en een en een lagere coupon dan 

obl igatie 2. De coupon van obl igat ie 2 en 3 Is verschi l lend. 

G) Obligatie 1 heeft een langere loopt i jd dan obligatie 3 en een lagere coupon dan 

obl igat ie 2. De coupon van obl igat ie 2 en 3 Is gel i jk. 

H) Obligatie 1 heeft een kortere loopt i jd dan obl igat ie 3 en een en een lagere coupon dan 

obl igatie 2. De coupon'van obl igat ie 2 en 3 is gel i jk. 

V r a a g 10 t / m 1 2 . 

Stel dat van een aandeel de winst per aandeel (EPS) EUR 4.50 is en het eigen ve rmogen per 

aandeel EUR 5 0 , = . De opportuni ty cost of capital Is 8 % , de WACC Is 7 % en r isk- f ree rate Is 

4 . 5 % . Stel dat de aandelenpr l js EUR 100 ,= Is en da t er een div idend betaald word t van EUR 

2.75. 

V r a a g 10 . 
Wat Is dan de contante waarde van de groel (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 1 1 . 
Bereken de p low-back rat io (PB) en het rendement op eigen vermogen (ROE): 

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

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

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

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

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

F) PB = 3 8 . 9 % , ROE = 9 % 
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V r a a g 12 . 

Over de groei op basis van j e antwoord in vraag 11 l<un j e nu l iet volgende zeggen: 

A) De groei is 4 . 5 % en dat is consistent me t het antwoord op v raag 10. 

B) De groei Is 4 . 5 % en dat Is niet consistent m e t het an twoord op vraag 10. 

C) De groei is 3 .5% en dat Is consistent me t het antwoord op vraag 10, 

D) De groei Is 3 .5% en dat Is niet consistent m e t het an twoord op vraag 10. 

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

F) De groei is 8 % en dat is niet consistent me t het antwoord op vraag 10. 

V r a a g 13 . 

In de portefeui l le theor ie spelen correlatie en volat i l i ty een belangr i jke rol . In de onderstaande 

d iagrammen zi jn de dagrendementen uitgezet van 

• Twee aandelen ui t de banken sector, BU en BL, waarbi j BU geen leverage heeft en BL 
1 0 0 % leverage heeft . 

Eén aandeel u i t de voedingssector, VU, dat geen leverage heeft . 
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Het volgende val t u i t de d iagrammen af te lelden t .a .v . de assen 1,2,3 en 4 : 

A) 1=VU, 2 = B U , 3 = BU, 4=BL 

B) 1=VU, 2 = B L , 3=BL , 4=BU 

C) 1=VU, 2 = B L , 3 = BU, 4 = B L 

D) 1 = BU, 2 = B L , 3 = BL, 4=VU 

E) 1 = BU, 2=BL , 3 = BU, 4 = V U 

F) 1 = BU, 2 = B L , 3=VU, 4 = B U 

V r a a g 14 . 

Uit het Markowltz model b l i j k t dat er maar een bepaalde set van portefeui l les interessant Is om 

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

d iagram 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 min imal var iance set. In geval van de one- fund theorem 

is er een rechte l i jn tussen de r is lco-vr l je rente op de y-as en de opt imale r isky 

portefeui l le op de min imal var iance set. 

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

loopt ere en k r o m m e tussen de r is lco-vr i je rente op de y-as en de opt imale rIsky 

portefeui l le op de min imal var iance set. 

D) 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 . 
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E) Dit zi jn de portefeui l les op de eff icient f ront ier . In geval van de one- fund t i i eo rem Is er 

een rechte li jn tussen de r lslco-vrl je rente op de y-as en de opt imale rIsky portefeui l le 

op de eff ic ient f ront ier , 

F) Dit zi jn de portefeui l les op de eff lcient f ront ier . In geval van de one- fund theorem loopt 

ere en k romme tussen de r ls lco-vr l je rente op de y-as en de opt imale rIsky portefeui l le 

op de eff ic ient f ront ier . 

V r a a g 15 . 
Over het CAPM model het vo lgende: 

A) CAPM Is hetzelfde als Markowltz, maar dan voor obl igat ies In plaats van aandelen, 

B) CAPM Is In fei te de basis voor het Markowltz mode l . 

C) CAPM Is het gevolg van Markowltz, indien ledereen volgens Markowltz zou Investeren. 

The eff ic ient f ront ier uit de one-fund theorem Is de secur i ty marke t l ine In CAPM. Hoe 

hoger de correlat ie met de mark t , hoe hoger het vereist rendement . 

D) CAPM Is het gevolg van Markowltz. The ef f ic ient f ront ier u i t de one- fund theorem Is de 

capital marke t line In CAPM. Hoe hoger de correlat ie met de mark t , hoe hoger het 

vereist rendement . 

E) CAPM is he t gevolg van Markowltz, Indien ledereen volgens Markowltz zou investeren. 

The eff ic ient f ront ier u i t de one-fund theorem Is de secur i ty marke t l ine In CAPM. Hoe 

hoger de correlat ie met de mark t , hoe lager het vereist rendement . 

F) CAPM Is het gevolg van Markowltz. The ef f ic ient f ront ier u i t de one- fund theorem Is de 

capital marke t l ine in CAPM. Hoe hoger de correlat ie m e t de mark t , hoe lager het 

vereist rendement . 

V r a a g 16 . 
Stel dat j e als gevolg van kapitaalbehoefte 4 5 % van j e bedr i j f verkoopt aan een venture 

capital ist en de a f te r - the -money value van j e bedr i j f Is 2 mi l joen Euro Is. Wat heef t de venture 

capital ist dat betaald? 

A) Niet te zeggen, j e weet niet wat de init iële Invester ingen waren . 

B) Niet te zeggen, j e weet niet wat de waarde van het bedr i j f was voor de s tor t ing . 

C) EUR 0.9 mi l joen E) EUR 2 mi l joen 

D) EUR 1 mi l joen F) EUR 4 .44 mi l joen 

V r a a g 17 . 
Als onderdeel van een IPO beschikt de underwr i te r vaak over een greenshoe opt ion . Stel de 

IPO pri js Is EUR 5 0 , = . Dan geldt t .a .v . de green-shoe opt ion : 

A) Indien de underwr i te r 1 0 0 % geplaatst heef t en hij de koers na star t van de handel 

moet steunen door op EUR 49.50 ter groot te van 5 % In de mark t te kopen , zal h i j de 

green shoe opt ie u i toefenen. 

B) Indien de underwr i te r 1 0 5 % geplaatst heef t en hi j de koers na s tar t van de handel 

moet steunen door op EUR 49.50 ter g root te van 5 % in de mark t te kopen , zal h i j de 

greeti shoe opt ie u i toefenen. 

C) Indien de underwr i te r 1 0 0 % geplaatst heef t en de koers aan het eind van de eerste 

dag op EUR 5 2 , - s taat , zal h i j de green shoe opt ie u i toefenen. 

D) Indien de underwr i te r 1 0 5 % geplaatst heef t en de koers aan het eind van de eerste 

dag op EUR 52 , - s taat , zal hi j de green shoe opt ie u i toefenen. 

E) Indien de underwr i te r 1 0 0 % geplaatst heef t en de koers aan het eind van de eerste 

dag op EUR 48 , - s taat , zal hi j de green shoe opt ie u i toefenen. 

F) Indien de underwr i te r 1 0 5 % geplaatst heef t en de koers aan het eind van de eerste 

dag op EUR 4 8 , - s taat , zal hi j de green shoe opt ie u i toefenen. 
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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 j e 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 j e 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 a fnemen. 

C) Volgens proposit ie 1 word t de waarde van een bedr i 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 bedr i 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 bedr i 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 bedr i 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 geva l van 

leverage toenemen, 

H) 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 a fnemen. 

V r a a g 1 9 . 

Ind ien we de volgende manleren van f inanciering van bedr i jven onderschelden: 

I . Aantrekken van v reemd ve rmogen , b.v. door ui tg i f te van obl igat ies. 

I I . Aantrekken van eigen ve rmogen , b.v. door ui tg i f te van aandelen. 

I I I . Gebruik van interne f inancier ing, b.v. verk le inen div idenden. 

IV. Aantrekken van hybr ide ve rmogen , b.v. door ui tg i f te van converteerbare obl igat ies. 

Dan Is de volgorde volgens de pecking order theory: 

V r a a g 2 0 . 

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, Consol idat ie, Lagere f inancier ingskosten, toename Winst per aandeel. 

B) Complementai re Resources, Diversi f icat ie, toename Winst per aandeel . 

C) Overschot aan Funding, Consol idat ie, Lagere f inancier ingskosten. Diversi f icat ie. 

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

E) Schaalvoordelen, Complementa i re Resources, Consolidatie, Diversif icat ie. 

F) Schaalvoordelen, Complementa i re Resources, Overschot aan Funding, Consol idat ie. 

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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Dee l 2 - Open v r a g e n 

In dit onderdeel behoor Je al je antwoorden te motiveren, ofwel door berekeningen ofwel door 

argumenten. Je mag uiteraard gebruik maken van het formuleblad 'en een rekenmachine. 

' Obligatie X met een loopt i jd van 3 jaa r en een jaar l i j kse coupon van 4 . 5 % 

• Obligatie Y m e t een loopt i jd van 3 jaar en een jaar l i jkse coupon van 6 . 5 % 

A) Bereken de pri js van X en Y. 

B) Leg uit wat durat ion Is en welke van deze twee obl igat ies de grootste durat ion hieeft, 

C) Bereken de durat ion van X. 

D) Laat zien hoe de pri js van X verander t als j e de yield me t 1 % verhoogt . 

E) Laat nu zien hoe j e die pr l jsverander lng had kunnen schat ten aan de hand van de 

durat ion en leg tevens ui t wa t modif ied durat ion (of vo la t i l i ty ) In deze context 

V r a a g 2 

Twee beursgenoteerde aandelen X en Y hebben onder l inge correlat ie van 0,5 en verder de 

volgende eigenschappen: 

X : gem rendement 8 % , standaard deviatie 1 2 % 

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

A) Stel j e Investeert de hel f t van j e vermogen in aandeel X en de andere hel f t In Y, wa t 

word t dan de standaard deviat ie? 

B) Stel nu dat j e het gedeelte w Investeert In aandeel X en ( 1 - w ) In aandeel Y, wa t word t 

nu de formule voor de var lant ie? 

C) Voor welke waarde van w Is de var lant ie minimaal? 

D) Welk rendement en s tandaard deviatie horen daarbi j? 

E) Teken de dr ie 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 -

selllng gebru ik maakt . 

Neem nu aan dat de risico vr i je rente 2 , 5 % is. 

F) Teken de ef f ic iënt f ront ier In het d iagram als bedoeld In E, gebruik makend van de 

aandelen X en Y en de risico vr i je asset. 

Verder Is het verwacht rendement van de mark t 1 0 % en de volat i l i ty van de mark t 1 2 % . 

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

H) Bereken de correlat ies van X en Y met de mark t . 

V r a a g 1 
Neem aan dat er twee obl igat ies z i j n , namel i jk : 

betekent, 
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V r a a g 3 

Stel de mark twaarde van de bezi t t ingen (assets) van een bedr i j f is EUR 100.000.000. Het 

bedr i j f heeft ook een lening met een mark twaarde van EUR 30.000.000 tegen een rente van 

6 % . Neem aan dat de vennootschapsbelast ing 2 5 % Is en dat de oppor tun i ty cost of capital 8 % 

z i jn . 

A) Leg uit wa t er me t tax shield bedoeld word t . 

B) Bereken de contante waarde van de tax shield. 

Er staan 20.000,000 aandelen ui t . Het bedr i j f wi l graag extra geld aantrekken en doet een 

r ights issue. Hiertoe kr i jg t Iedere aandeelhouder 1 r ight . Hij kan vervolgens 4 r ights inwisselen 

om met een bi jbetal ing van EUR 2.50 één nieuw aandeel te kopen. 

C) Wat Is de koers van één aandeel op basis van de mark twaarde van het eigen vermogen 

voordat de r ights Issue plaatsvindt? 

D) Neem aan dat de r ights Issue slaagt en iedereen zi jn r ights Inwisselt voor aandelen. 

Hoeveel nieuw geld komt er dan In het bedri j f? 

E) Hoeveel aandelen staan er na de Issue uit en wat Is dan de waarde per aandeel? 

F) Bereken de waarde van één r ight . 

F o r m u l e b l a d 

De contante waarde P van een oneindige annuï te i t die Iedere periode een bedrag A betaal t , 
beginnend aan het eind van de eerste periode is: 

Een annuïte i t die aan het eind van de eerste periode begint me t het ui tbetalen van een bedrag 
A gedurende In to taal n periodes heef t een contante waarde P van : 

P = 
A 

r 

P = 
r [ ( l + r)" 

Omgekeerd geldt voor A: 

( H - r ) ^ - l 
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