
Ondernemingsfinanciering

EXAMEN 2019
Theorie

Waar/onwaar, bespreek en leg begrippen uit
1) als de couponrente stijgt, daalt de duration en volatiliteit? juist
2) een portefeuille bestaat uit 2 aandelen, de aandelen hebben onderling een
correlatie van -1. Is deze portefeuille risicoloos?  juist
3) totaal risico = uniek risico + marktrisico
4)
5) bij een investeringsanalyse zijn enkel de incrementele cashflows (=NPV’s) van
belang?
6) het januari effect, is dit een voorbeeld van sterke efficiëntie?

Bespreek
1) APT uitleggen en situeren
2) m* & miller stelling 2 bespreken en grafisch voorstellen”
3) als de schuldgraad van een onderneming wijzigt, welke invloed heeft dit op de
waarde van de onderneming? Rekening houdend met de vennootschapsbelasting +
grafisch voorstellen (trade-off theory)

Oefeningen

Eerste oefening met  tabel maken
1) bereken de free cash flows
2) bereken het gewogen gem. Kapitaalkost voor de belasting
3) bij het produceren van hoeveel eenheden draaien ze break-even?
4) vergelijk de investering van de opgave met een andere investering
5) bereken npv en irr en trek hier een conclusie uit

Tweede oefening
1) bereken de toekomstige dividenden
2) bereken de waarde van het aandeel met behulp van de toekomstige dividenden
3) bereken het gem. Gewogen kapitaal na belasting
4) geef de covariantie
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EXAMEN 2020
Theorie
6 juist/onjuist stellingen 30 punten

1) obligatie met terugbetalingsprijs a pari , de prijs zal stijgen als de marktrente
daalt

2) de marktrisicopremie is de helling van de CML + grafiek tekenen
3) ratingbureau gaat een negatief advies geven aan ondernemingen die veel

vreemd vermogen aanhouden weet iemand deze? juist meer schulden, meer
risico, lagere rating

4) een belegger verkoopt een aandeel door verkoopadvies op een
beleggerswebsite maar krijgt hierdoor geen abnormaal rendement, wijst dit
erop dat de markt zwak efficiënt is ? fout, semi-sterk efficiënt (klopt dit?) ja
want hij krijgt geen abnormaal rendement omdat publieke info al in de
koersen zit

5) de gewogen gemiddelde winstgevendheidindex wordt gebruikt om projecten
met een verschillende looptijd te vergelijken z

6) Het 3-Factor model is een uitbreiding van het CAPM-model.

trade off theorie uitleggen, situeren + grafiek ( 15 punten )
trifinance gastcollege vraag ( 5 punten ) leg de uitdagingen van het huidig business
model van de bank uit

Eerste oefening ( 25 punten )
1) bereken de FCF
2) bereken NPV, IRR, TBT en neem besluit over de investering
3) bereken met nieuwe constante CF s of dit een betere investering is
4) wat is het effect op de WACC en WACC na belastingen als dit bedrijf 20

procent eigen vermogen gaat omzetten in vreemd vermogen ?
5) als een project een hoger risico heeft dan het bedrijf/marktrisico hoe kan je dit

dan gaan oplossen? geef 3 manieren, geen berekening
6) ...

Tweede oefening ( 25 punten )
7) bereken de dividenden en het groeipercentage
8) bereken waarde van het aandeel met toekomstige dividenden
9) bereken PVGO + leg uit
10)bereken de gemiddelde kost van schulden
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11)bereken de correlatie, aandeel omega 40 % en aandeel gamma is 60 % ,
standaardafwijking gamma gekend , volledig risico = 1,8 %

+ leg de betekenis van deze correlatie uit
12)...

EXAMEN 2020
Theorie
6 juist/onjuist stellingen 30 punten

1) 2 obligaties met dezelfde duration hebben dezelfde volatiliteit
(Als de YTM verandert, niet)

2) we spreken van een strenge efficiënte markt als managers meer informatie hebben
over aandelensplitsing

3) bij CAPM kan de industrie beta gebruikt worden ipv de bedrijfs beta
4) bij de SML: aandelen die boven deze lijn liggen zijn overgewaardeerd
5) break even analyse: CF inflow = CF outflow
6) bij pecking order theorie kiest een onderneming eerst voor interne financiering

Markowitz uitleggen bij 2 aandelen met een correlatie van 0,6, geef ook tekening waarop
correlatie -1 en +1 staat. (12 punten)

leg uit hoe de financiële distress kosten, de aandelen beta veranderd (8 punten)

Eerste oefening (28 punten)
- eerste project: FCF berekenen
- Npv en IRR berekenen
- CEQ van de kasstromen berekenen
- je krijgt  tweede project, is dit een betere investering dan het eerste project?
- WACC voor belasting berekenen (verhouding van EV en VV en re gegeven, rd

zoeken via 1 onbekende van uw obligaties -> YTM zoeken)
- /
- /

Tweede oefening (22 punten)
- dividenden berekenen en constante groeivoet
- kost van kapitaal en kost van schulden berekenen
- P0  en dit resultaat vergelijk en berekenen met koers van 5 euro, zou je dan dit

aandelen kopen of verkopen?
- is er sprake in dit voorbeeld van een positief hefboomeffect? leg uit met woorden en

cijfers.
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HEREXAMEN AUGUSTUS 2020
Stellingen:

1) Als een cfo een keuze moet maken uit 2 elkaar uitsluitende projecten kiest hij altijd
voor diegene met het hoogste IRR

2) Bij de trade-off theorie is het belangrijk een juiste verhouding debts te hebben om zo
de waarde van de onderneming te maximaliseren, rekening houdend met
falingskosten.

3) in het SML zijn aandelen boven de lijn ondergewaardeerd
(juist, de CAPM voorspelt een lagere expected return dan de return in realiteit)

Open vragen : Geef aan de hand van 2 theorieën/ begrippen weer hoe men de kosten van
het eigen vermogen kan bepalen voor de onderneming ( gebruik daarvoor alles wat je nodig
hebt, formules, variabelen etc)

Oefeningen: Maak een FCF tabel, bereken NPV en IRR. Daarna vraag 1.3) Als
onderneming budget heeft van 10 000 000 euro en een 2de project zou willen doen leg uit
hoe men deze projecten best kan vergelijken.

Vraag
1.4) Geef weer wat de minimale verkoopprijs moet zijn als er break even is ( niks berekenen)

EXAMEN JANUARI 2021
Theorie 50P:

1) Gewogen gemiddelde PI wordt gebruikt voor hoog risico, waar of onwaar

2) Wanneer duration groot is, is volatiliteit klein, waar of onwaar

3) Bij een correlatie van -1 is er geen risico (markowitz theorie)

4) Een vraag over trifinance, iets over rente negatief (gastcollege)

5) The 3 factor model uitleggen op 13 punten

6) The pecking order theorie op 7 punten

7) Sharpe ratio van cml bespreken

Oefening 50P:

Eerste oefening 32/50 over hoofdstuk 6. Tabel geven van omzet, kost, ebit, enz

Rd berekenen en daarmee vervolgens npv en irr bereken.

Tweede oefening op 18/50 over hoofdstuk 4. Tabel geven van eps, div, payout enz. Po

berekenen met div. groei berekenen, …
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EXAMEN JANUARI 2021

Weet iemand de open vragen nog over de theorie?
→ m&m 1 grafiek tekenen

Bereken dividenden, groeivoet (hiervoor wss ROE gebruiken), de prijs (op basis van
dividenden) en zeg of je deze aandeel zou kopen of verkopen (gegeven:

Marktwaarde: 10

Boekwaarde: 4

Aantal aandelen: 8 miljoen

Winst per jaar (in miljoen) : 13, 14, 17, 16

Kost van kapitaal: 12%

Belasting = 30%

Waar/onwaar (leg ook alle begrippen uit):

- Je gebruikt de fundamentele analyses en haalt geen abnormale rendementen
op uw aandelen. De markt is dus semi-efficiënt

- Een obligatie terugbetaald boven pari zal dalen onder pari als de marktrente
groeit; juist want als de marktrente stijgt zal de koers van de obligatie dalen.

Een machine kost 300 000. Het zal jaarlijks 105 000 besparen. Die wordt afgeschreven
volgens:

Jaar 1: 35%; jaar 2: 25%; jaar 3: 25%; jaar 4: 10%; jaar 5: 5%

Bedrijf verwacht machine te verkopen op het einde van jaar 4 voor 20 000. Er is een
onderhoudskost in jaar 2 en jaar 4 van 10 000. Bedrijf is winstgevend en belasting = 30%

Bereken FCF’s

Bereken NPV, IRR en TVT en zeg of deze project interessant is.

Er zijn 3 projecten gegeven. Budget = 150 000. Welke 2 zal de manager kiezen:
A: kost 60 000, B: kost 7 4500, C: kost 76 500

Ik herinner me ni hoeveel dat ze jaarlijks bespaarden. (gewoon PI berekenen en vergelijken)
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EXAMEN JANUARI 2022

Theorie (30pt): Juist/Onjuist
- Handelen met voorkennis is niet zinvol als de markt zwak efficiënt is
- Het 3-Factor model is een uitbreiding van het CAPM-model.
- Als een portefeuille van 2 aandelen perfect negatief correleert, dan wilt dat zeggen

dat als aandeel A 5% daalt, aandeel B met 5% stijgt en het rendement van de hele
portefeuille dus 0% is.

- bespreek tradeoff theorie
- iets over marktbeta berekenen adhv …. ??? marktwaarde van de schulden? of

marktwaarden eigen vermogen
- waarom beter EAC ipv CEQ gebruiken als je 2 investeringen moet vergelijken

Bespreek (20pt)

- In het kader van portefeuilles, bespreek 2 manieren om risico te berekenen en stel

dit grafisch voor

Oefening (22pt)
Gegeven: oude machine 3 jaar geleden aangekocht, al 75% afgeschreven met
aankoopwaarde van €800000.
Investering in nieuwe machine met levensduur van 4 jaar, wordt lineair afgeschreven en
aankoopprijs van €880000. Hierdoor daalden de kosten van de lonen met 100000 en
energie met 120000.
Bedrijf is winstgevend en belasting 30%

- Bereken FCFs
- Zou je de investering aanraden obv TVT, NPV en IRR
- Wat als leverancier de termijn verlengen met 1 maand?
- Bereken CEQ en risico? + Leg uit

Oefening (28pt)
Gegeven: BW schulden €50 miljoen, obligaties couponrente 2%, looptijd 4 jaar en YTM 3%.
BW eigen vermogen €70 miljoen, 10 miljoen aandelen met prijs €9 per aandeel.
risicovrije rente en verwacht marktrendement gegeven. EBIT in jaar 2021 was €19 miljoen,
daarna €16 miljoen, €22 miljoen en €… miljoen. Payout eerste 2 jaren 60% daarna daling
naar 40%. Belasting: 40%

- Bereken de komende dividenden en de constante groeivoet na jaar 2024
- Bereken de prijs van aandeel (ddm), zou je aandeel kopen of verkopen?
- PVGO berekenen en interpreteer
- Bereken marktwaarde van de schulden, ….
- bereken rd, re en ra
- Hefboomwerking of niet?

6



Theorievragen:
1) “Een aandeel boven de SML-curve is overgewaardeerd”
2) ”Je kunt een sectorbeta gebruiken ipv de eigen bedrijfsbeta om de CAPM te

berekenen”
3) “Als een manager de koers van zijn bedrijf kan veranderen door de aandelen te

splitsen, gaat het op een (sterk) efficiënte markt.”

Praktijkvragen:
1. bereken NPV bij investering van nieuwe vrachtwagens. Er moet 10k euro kapitaal

vrijgemaakt worden begin van investering, wordt terug 0 op einde investering.
2. Schets en leg situatie uit van de verschillende combinaties tussen 2 stocks met

P=0.6
3. Wordt de beta beinvloed als het bedrijf financiele moeilijkheden heeft? Waarom?
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