Nie biorę odpowiedzialności za poprawność odpowiedzi…
Są w nim błędne odpowiedzi….  I rozwiązania zadań - Ks. Paweł (
Egzamin z analizy ekonomicznej 21.07.2007 

Zestaw 1
Test wielokrotnego wyboru (2 punkty)
1) Przedsiębiorca zaciąga kredyt w banku na 5 m-cy w kwocie 50000, kredyt ma być spłacany w pięciu równych miesięcznych ratach łącznych( kapitałowo-odsetkowych) z dołu. Roczna stopa % kredytu wynosi 10% . Jaka jest wysokość raty kapitałowej w drugim miesiącu spłaty kredytu? Wynik zaokrąglij do pełnej wartości.

a) mniejsza niż w 1 miesiącu

b) 6754                                                              
c) 9917
d) większa niż w pierwszym miesiącu
2) W którym z sprawozdań finansowych przedsiębiorstwa pojawiać się będzie jego aktualny stan zadłużenia z tytułu powyższego kredytu

a) w rachunku zysków i strat

b) w sprawozdaniu z przepływów środków pieniężnych

c) w bilansie

d) w nocie uzupełniającej do bilansu 
3) Załóżmy, że przedsiębiorca regularnie co kwartał korzysta z kredytu odnawialnego w kwocie 85000 (bank wymaga spłaty całego zadłużenia na koniec każdego kwartału). Odsetki od zadłużenia są regulowane z góry za cały okres 3 m-cy wg 9% stopy + prowizja 0,75 % od kwoty kredytu (płatna z góry). Na podstawie powyższych informacji ustaliłeś, że efektywna stopa tego kredytu

a) 13,96

b) 12,96

c) jest wyższe niż 9 %

d) jest wyższa od stopy nominalnej, ponieważ odsetki są kapitalizowane częściej niż rocznie a my dodatkowo uwzględniamy prowizję

4) Pewna firma przed zaciągnięciem kredytu nie korzystała w ogóle z kapitału obcego, dysponując kapitałem własnym o wartości 220000 ( kapitał ten w całości finansowały aktywa). Przed zaciągnięciem kredytu firma generowała przychody netto ze sprzedaży równe 25000 złotych przy koszcie działalności operacyjnej na poziomie 220000. Decydując się na kredyt w kwocie 70000 postanowiono o tę wartość zmniejszyć finansowanie kapitałem własnym, zachowując na niezmienionym poziomie wartość łącznego majątku. Pojawienie się kapitału obcego w bilansie firmy (warunki kredytu są następujące: kredyt zaciągany jest na pół roku, przy rocznej stopie 8 % i prowizji 0,8 % od kwoty kredytu, odsetki i prowizja  płatne z góry za całe 6 m-cy, przy identycznych jak wcześniej wynikach operacyjnych (T-19%) sprawiło, że potraktujemy prowizję jako koszt finansowy czyli jako odpowiednik odsetek:

a) stopa ROA spadła po zaciągnięciu kredytu

b) w firmie zadziałał efekt dźwigni finansowej

c) stopa ROE nie zmieniła się po zaciągnięciu kredytu

d)  stopa ROE po zaciągnięciu kredytu przyjęła poziom 16,22%

5) Wskaźnik płynności szybkiej QR pewnej firmy wynosi 0,8 przy wartości zobowiązań bieżących na poziomie 56000. Firma ta dysponuje aktywami obrotowymi o wartości 90000 zł dla analizowanego okresu uzyskała poziom przychodów ze sprzedaży wynoszący 180000. Na tej podstawie stwierdzono, że wyrażany w dniach cykl rotacji zapasów firmy( rok 365) 

a) jest dłuższy od miesiąca

b) jest krótszy od kwartału

c) wynosi 46 dni

d) wynosi 92 dni 
       Test tak/nie (1 punkt)
1. Wypłata połowy zysku  netto w postaci dywidendy zmieni wartość kapitałów własnych przedsiębiorstwa, ceteris paribus  T
2. Wzrost mnożnika dźwigni finansowej oznacza wzrost udziału kapitału obcego w finansowaniu aktywów. T
3. Jeśli majątek trwały nie jest w całości finansowany kapitałami stałymi, złamana jest złota zasada bilansowa T
4. Faktoring niepełny można określać mianem kredytu krótkoterminowego T
5. EVA może się zmienić na skutek zmiany struktury finansowania  T 
6. Jednym ze wskaźników rentownosci jest wskaźnik TSR (total shareholder return) T 
7. Wzrost bilansowego stanu zapasów, wydłuża cykl rotacji zapasów (Cz), ceteris paribus  N 
8. Jeśli kapitał obcy przewyższa wartość kapitałów stałych, złamana jest złota zasada bilansowa   T 
9. Kapitał własny nie może przyjmować w bilansie wartości ujemnej  N 
10. Amortyzacja przyspieszona prowadzi do większych oszczędności podatkowych w pierwszych latach użytkowania środka trwałego. T 
 Zadanie za 10 pkt 

Prezes firmy X, którego stałe roczne wynagrodzenie wynosi 135000 otrzymuje rocznie premie rozliczane w ramach banku premii. Saldo otwarcia banku premii w roku 2006 wynosiło 45000. Rok ten zakończył się zyskiem ekonomicznym EVA na poziomie 134 mln złotych, podczas gdy plan zakładał wynik rzędu 96 mln zł. Maksymalny pułap gotówkowych, wypłat premii za wyniki danego roku wynosi 25000 zł. Środki zdeponowane w banku premii podlegają indeksacji w okresie roku stopą 10% . Wskaźnik wypłat w banku premii wynosi 20%. Premia zadeklarowana liczona jest jako iloczyn procentowej nadwyżki wyniku faktycznego nad docelowym i płacą podstawową. Ile wynosiło saldo zamknięcia banku premii w roku 2006 i jakie były łączne wypłaty gotówki w postaci premii w tym roku? 

         Problem analityczny za 10 pkt

Premie menedżerów spółki X są uzależnione od wysokości wskaźnika stopy zwrotu z dokonywanych inwestycji( ROI). Dotychczasowy zwrot z inwestycji kształtował się w przedsiębiorstwie X na poziomie 8%. Firma stanęła przed wyborem jednego z dwóch nowych przedsięwzięć. Pierwszy wariant a) zapewnia zwrot IRR na poziomie 12 %, drugi wariant b) IRR 14 %. Spółka posiada możliwości kapitałowe pozwalające na sfinansowanie obydwu projektów. W każdy z projektów należy zainwestować 100 mln złotych. Który z nich firma powinna podjąć. Jakie decyzje inwestycji podejmą prawdopodobnie menedżerowie kierując się swoim osobistym interesem. Czy pojawia się tutaj konflikt?, stopy kosztu kapitału przedsiębiorstwa( ryzyko jest identyczne dla firmy i dla obydwu projektów) wynosi 15 %, a dotychczas zainwestowano kapitał 100 mln złotych.
ODPOWIEDZI
Test wielokrotnego wyboru
1. c, d 
	Koniec miesiąca
	Rata kapitałowa
	Odsetki
	Rata kapitałowo-odsetkowa (łączna)
	Do spłaty

	0
	0
	0
	0
	50 000

	1
	9833
	416,67
	10 250
	40 000

	2
	9917
	333,32
	10 250
	30 000

	3
	
	249,99
	10 250
	20 000

	4
	
	166,66
	10 250
	10 000

	5
	
	83,33
	10 250
	0


                                      50 000                    1250                        51250          
Odsetki liczymy dla 1 miesiąca następująco:                  30/360 =0,08333

50 000 * 10 % * 30/360 = 416,67 zł

2 miesiąc to:

40 000  * 10 % * 30/360 = 333,32  zł  itd.
Raty kapitałowo-odsetkowe (łączne) liczymy sumując wszystkie odsetki w poszczególnych miesiącach, wynosi to 1250 zł + kwota kredytu 50 000 co daje nam wynik 51250 , który dzielimy na 5 (ilość miesięcy) bo mamy mieć równe raty i wychodzi nam miesięcznie po 10250 zł w przybliżeniu.
Rata kapitałowa 1 miesiąc =    10 250 – 417 = 9833
Rata kapitałowa 2 miesiąc =    10 250 – 333 = 9917
3.  b, c
Kredyt        85 000

Dni                    90              90/360 = 0,25

R roczne            9 %        
Prowizja            0, 75 %      0,75 % * 85 000 = 637,50 (0,0075 * 85 000)
Odsetki                                9 % * 85 000 *0,25 = 1912,50
Łączny koszt kredytu          1912,50 + 637 ,50 = 2550
Kapitał dostępny obecnie = 85 000 – 2550 = 82 450
r (90) = 2550 / 82 450 = 0,0309 = 3,09 %
r (360) = (1 + r)^n -1     n = liczba okresów         4  360/90
r (360) = (1 + 0,0309)^ 4 -1  = 0,12956 = 12,96 %   

4.  a, b
Wariant I           
AKTYWA   220 000

KAPITAŁ WŁASNY   220 000

FLM =1 → A / E 
S   250 000

K  220 000

Podatek T   19 %

   250 000

- 220 000

   EBIT    30 000

     I                  0

   EBT       30 000

      - T 19 %     5 700

 EAT               24 300
ROA = 24 300/ 220 000 = 0,11045 = 11, 05 %
ROE =24 300/ 220 000 = 0,11045 = 11, 05 %
Wariant II
AKTYWA   220 000

KAPITAŁ WŁASNY   150 000 (220 -70)

FLM =1,4666 → A/E 

S   250 000

K  220 000

Podatek T   19 %

   250 000                                       I = 70 000 *8 % * 180/360 = 2800
- 220 000

   EBIT    30 000                            prowizja = 70 000 *0,8 % = 560
     I               560                         
   EBT      29 440                          
      - T 19 %     5594 
 EAT               23 846
ROA = 23 846/ 220 000 = 0,10839 = 10, 84 %

ROE =23 846/ 150 000 = 0,15897 = 15, 90 %
AROA = EAT + [ I * (1-T)] 

                        A
AROA = 23 846 + [560 * 0,81}
                        220 000
AROA = 11,05 %
 r długu   8 %

AROA> r długu   → dźwignia finansowa działa 

5.d
QR= 0,8                            C(z) = ?
Zb = 56 000

Ab = 90 000

 S= 180 000
d= 365
Z= Ab-Zb* QR = 45 200
C(z) = Z * d
              S
C(z) = 91,65 = 92 dni
ZADANIE

	
	

	EVA faktyczna
	134

	EVA target
	96

	Premia zadeklarowana (%)
	40%

	Płaca
	135

	Premia zadeklarowana (zł)
	53,44

	Max do wypłaty
	25

	Wypłata premii za wyniki roczne
	25

	Wpłata do banku premii
	28,44

	Saldo otwarcia
	45

	Odsetki narosłe
	4,5

	Fundusz wypłat
	49,5

	Wypłata z banku premii
	9,9

	Saldo zamknięcia
	68,04

	Łączne wypłaty
	34,9

	
	


PROBLEM ANALITYCZNY
ROI = 8 %
IRR 1 = 12 %

IRR 2 = 14 %
100 mln w każdy projekt

Koszt kapitału przedsiębiorstwa = 15 %

Przedsiębiorstwu nie opłaca się podjąć żadnego z projektów ponieważ obie IRR są mniejsze od kosztu kapitału przedsiębiorstwa. Oczywiście pojawia się tutaj konflikt, gdyż dla menedżera oba warianty są korzystne, jednak lepszy jest wariant 2 zapewniający zwrot 12 %, przewyższający zdecydowanie dotychczasowy zwrot z inwestycji w przedsiebiorstwie wynoszący 8 %.
Egzamin z analizy ekonomicznej 21.07.2007 

Zestaw 2

Test wielokrotnego wyboru (2 punkty)

6) Do stóp zwrotu z kapitału można zaliczyć wskaźnik:

a) stopy dywidendy
b) TSR
c) stopy wypłaty dywidendy

d) ROE 

7) Środek trwały o wartości początkowej 60.000 jest amortyzowany liniowo przy stawce 20 % rocznie. 40 % wartości zakupu tego środka trwałego sfinansowano dotacją, resztę kapitałem własnym. Jaka wartość pojawi się w bilansie zamknięcia drugiego roku użytkowania środka trwałego w pozycji rozliczenia międzyokresowe, gdzie rozliczana jest dotacja:

a) 19 200 

b) 14 400

c) 12 100

d)   8 600

8) Wiedząc, że kapitał obrotowy brutto wynosi 50 000 zł, a zobowiązania bieżące przyjęły poziom 70 000 zł, stwierdzasz, że wskaźnik płynności bieżącej:

a) wynosi 0,71

b) jest większy od 1

c) jest mniejszy od 1

d) wskazuje na dobrą płynność finansową

9) Firma zaciąga  kredyt na 3 miesiące na kwotę 80 000 zł, przy stopie 8,5 % rocznie. Do tej pory dysponowała wyłącznie kapitałem własnym o wartości 210 000 zł (wartość ta nie zmieniła się po wzroście zadłużenia). Odsetki od zadłużenia są płatne z góry za cały kwartał. Przychody ze sprzedaży rozważanego przedsiębiorstwa wynoszą 320 000 zł kwartalnie, a Koszty działalności operacyjnej 285 000 zł (również kwartalnie). Załóż, że koszt kapitału własnego wynosi 10 %. Upraszczająco przyjmij, że NOPAT i kapitał zainwestowany dotyczą tego samego okresu. Ustaliłeś, że EVA przyjmuje poziom:

a) mniejszy od zera zł

b) 0 zł

c) 21 723 zł

d)  większy od zera 

10) Wzrost mnożnika dźwigni finansowej (FLM) oznacza:

a) wzrost zadłużenia 

b) spadek zadłużenia

c) wzrost udziału kapitału własnego w finansowaniu aktywów

d) spadek ROE  

       Test tak/nie (1 punkt)

1. Roczna efektywna stopa procentowa jest zawsze większa od stopu nominalnej  T
2. Pojawienie się dodatkowego oprocentowanego długu w bilansie firmy, wpłynie na wartość wskaźnika ROS.  T
3. Koszt kapitału własnego jest niższy od kosztu kapitału obcego N 
4. Przy CR =1, kapitał obrotowy netto = 0  T 
5. Kapitał obrotowy netto mówi o ile procent aktywa obrotowe przewyższają zobowiązania bieżące  N 
6. Gdy firma zwiększa płatności odsetkowe od zadłużenia, wpłynie to na zmianę NOPATU  T 
7. Faktoring zupełny można określać mianem faktoringu z opcją ubezpieczenia od niewypłacalności dłużnika  T
8. Następujący zapis jest prawdziwy: ROE = ROS x TAT    N
9. Większy udział kosztów stałych w sumie łącznych kosztów przedsiębiorstwa oznacza niższą wartość DOL      N
10. IRR jest jednookresową stopą rentowności projektu inwestycyjnego N
Zadanie za 10 pkt 

Firma na koniec 2006 roku finansował swoje aktywa o wartości 120 000 zł następującymi kapitałami:

- środki własne 56 000 zł,

- kredyt długoterminowy  40 000 zł,

- kredyt krótkoterminowy 24 000 zł,   

Roczne stopy odsetkowe wynoszą 8 i 10 % odpowiednio dla kredytu długo- i krótko terminowego. Wymagana przez właścicieli stopa zwrotu kształtuje się na poziomie 12 % Stopa podatku dochodowego wynosi 19 %. Ustal średni ważony koszt kapitału (WACC) tego przedsiębiorstwa. 

Problem analityczny za 10 pkt

Premie menedżerów spółki X są uzależnione od wysokości wskaźnika stopy zwrotu z dokonywanych inwestycji (ROI). Dotychczasowy zwrot z inwestycji kształtował się w przedsiębiorstwie X na poziomie 8%. Firma stanęła przed wyborem jednego z dwóch nowych przedsięwzięć. Pierwszy wariant a) zapewnia zwrot IRR na poziomie 7 %, drugi wariant b) IRR 14 %. Spółka posiada możliwości kapitałowe pozwalające na sfinansowanie obydwu projektów. W każdy z projektów należy zainwestować 100 mln złotych. Który z nich firma powinna podjąć. Jakie decyzje inwestycji podejmą prawdopodobnie menedżerowie kierując się swoim osobistym interesem. Czy pojawia się tutaj konflikt stopy kosztu kapitału przedsiębiorstwa (ryzyko jest identyczne dla firmy i dla obydwu projektów) wynosi 15 %, a dotychczas zainwestowano kapitał 100 mln złotych. 

ODPOWIEDZI

Test wielokrotnego wyboru

1. a, b, d

2. b

Dotacja - 40%

Środek trwały  - 60 000             Amortyzacja = 20 % liniowa

                                                   60 000 * 20% = 12 000 

40 % śr. trwałego = Dotacja (24 000)

60 % śr. trwałego = Kapitał własny (36 000)

I rok   24 000 – (12 000 * 40 %) = 24 000 – 4 800 = 19 200

II rok  19 200 – 4 800 = 14 400 

3. a, c

KOB (MO)  = 50 000

ZB = 70 000

CR = MO/ZB = 50 000 / 70 000 = 0,7142 = 0,71

4. d

Kredyt   80 000                       Kapitał własny 210 000

Dni               90 

r roczna       8,5 %    90/360 = 0,25 

80 000* 0,085*0,25 = 1700

S  320 000

K 285 000

EBIT 35 000

-    I     1 700

EAT  33 300

NOPAT = 35 000
IC = E + D% = 120 000+ 80 000 = 210 000
WACC= (ke * E)/ IC  + (kd * D)/ IC = (0,1 * 120 000)/210 000 + (0,1 * 80 000)/ 210 000 =

                0,05714 + 0,03809 = 0,0952 = 9,52 %

   WACC=   9,52 %                    

EVA = NOPAT- (WACC * IC) = 35 000 – (9,52 % * 210 000) =35 000 – 19 992

EVA = 15 008 zł

5. a

ZADANIE

KAPITAŁ WŁASNY -  56 000

KREDYT DŁUGOTERMINOWY – 40 000                    kd = 8 %

KREDYT KRÓTKOTERMINOWY – 24 000                 kd = 10 %

Ke = 12 %

T= 19 %

WACC= ?

AKTYWA 120 000      100%                KW                 56 000        46,67 %

                                                               KD                  40 000        33,33 %

                                                               KK                  24 000        20 %

WACC = 46,67 % * 12 % + [(33,33 % * 8 % + 20 % * 10 %)*(1-0,19)] = 0,056 + 0,038  WACC = 9,40 %

PROBLEM ANALITYCZNY

ROI = 8 %

IRR 1 = 7 %

IRR 2 = 14 %

100 mln w każdy projekt

Koszt kapitału przedsiębiorstwa = 15 %

Przedsiębiorstwu nie opłaca się podjąć żadnego z projektów ponieważ obie IRR są mniejsze od kosztu kapitału przedsiebiorstwa. Oczywiście pojawia się tutaj konflikt, menedżerowi opłaca się wybrać wariant 2 zapewniający zwrot 14 %, gdyż przewyższa on zdecydowanie dotychczasowy zwrot z inwestycji w przedsiebiorstwie wynoszący 8 %.

Egzamin z analizy ekonomicznej 21.07.2007 

Zestaw 3

Test wielokrotnego wyboru (2 punkty)

1) Przedsiębiorstwo Alfa cechuje się następującymi wielkościami finansowymi: aktywa 100 tys. zł mnożnik dźwigni finansowej 1,66, wskaźnik zadłużenia długoterminowego 12%, przychody ze sprzedaży 500 tys. zł, wskaźnik rotacji majątku obrotowego 8 cykli. Na podstawie powyższych informacji ustaliłeś, że

a) wskaźnik płynności bieżącej przedsiębiorstwa Alfa wynosi 2,25,
b) kapitał obrotowy netto przedsiebiorstwa Alfa wynosi 34,74 tys.                                                             

c) wskaźnik zadłużenia kapitału własnego firmy Alfa (D/E) wynosi 1,52

d) firma z punktu widzenia bilansowego zachowuje płynność finansową

2) Które z poniższych zależności wiążących EBITDA są prawdziwe:

I. NOPAT = (EBITDA – amortyzacja) – [(EBITDA – amortyzacja) x T]

II. FCFF = EBITDA – inwestycje w kapitał obrotowy netto i majątek trwały

III. FCFF = (EBITDA – amortyzacja) – [(EBITDA – amortyzacja) x T] – inwestycje w kapitał obrotowy netto i majątek trwały

IV. FCFF = EBITDA – [(EBITDA – amortyzacja) x T] – inwestycje w kapitał obrotowy netto i majątek trwały

A: (I, IV);

B: (II, III);

C: (I, III, IV);

D: (II).

3) Akcjonariusz zapłacił na rynku za 1 akcje spółki (wartą  w ujęciu księgowym 10zł) 30zł; po roku papier ten był wart 40zł; jednocześnie na koniec roku spółka wypłaciła dywidendę na 1 akcję na poziomie 2 zł. Roczny wymagany przez inwestora zwrotna akcjach wynosi 20% . Oznacza to, że:
a) TSR akcjonariusza wyniósł 40%

b) Akcjonariusz zarobił na każdej akcji 12zł

c) Nadwyżkowy TSR akcjonariusza wyniósł 20%

d) Zmiana MVA (market value added- różnicy miedzy wartością rynkową a księgową kapitału własnego) w ciągu roku wynosi 50%

4) Współczynnik beta: 

a) może przyjmować wartości niższe od zera. 

b) przyjmując wartość większą od 1 oznacza większe ryzyko od ryzyka typowego dla całego rynku przyjętego do porównań (ceteris paribus)

c) dla jednego przedsiębiorstwa może mieć więcej niż jedną wartość.
d) jest zależny od struktury kapitałowej przedsiębiorstwa
5) Załóżmy, że spółka inwestuje 900 j.p. w nowy projekt. Spodziewamy się, że ów kapitał zainwestowany w całości w majątek trwały będzie amortyzowany w ciągu trzech lat za pomocą stawki progresywnej (100 j.p., 300 j.p. i 500 j.p. odpowiednio w latach 1, 2 i 3). Zgodnie z oczekiwaniami projekt ma generować w ciągu trzech lat stałe przepływy gotówkowe równe 350 j.p. co roku. Wymagana stopa zwrotu (WACC) wynosi 12%. Załóż, że NOPAT to różnica pomiędzy przepływem pieniężnym w danym roku a roczną amortyzacją. Na podstawie powyższych informacji wiemy, że: 
a. NOPAT konsekwentnie rośnie w kolejnych latach realizacji projektu

b. Opłata za kapitał (koszt kapitału wyrażony kwotowo lub zysk wymagany – CC: Capital Charge) konsekwentnie maleje w kolejnych latach realizacji projektu

c. ROIC konsekwentnie rośnie w kolejnych latach realizacji projektu

d. Suma zdyskontowanych przyszłych zysków ekonomicznych projektu – EVA (EP) – powiększona o początkowy kapitał zainwestowany (IC) równa jest sumie zdyskontowanych przyszłych przepływów gotówkowych (DCF)
Test tak/nie (1 punkt)

1. Negatywne konsekwencje rosnącego zadłużenia, to zwiększające się ryzyko finansowe, a zatem większe trudności w pozyskaniu kapitału pożyczkowego T
2. Im wyższy koszt kapitału własnego, tym większa wartość przedsiębiorstwa   T
3. Jeśli zysk ekonomiczny wynosi 200 tyś zł, kapitał zainwestowany 10 mln zł, a oczekiwana stopa zwrotu 10% , to zysk faktycznie zrealizowany wynosi 1,2 mln zł    T
4. NOPAT to kategoria zysku pomniejszona zarówno o amortyzację, jak i podatek dochodowy, ale przed zapłaceniem odsetek. T
5. Wskaźnik zainwestowanego zysku jest wysoki wtedy, gdy  wskaźnik wypłat dywidendy jest niski, co oznacza spółkę wzrostową T
6. W sytuacji, gdy DFL = 1. udział kapitału własnego w strukturze kapitałowej przedsiębiorstwa = 100%. T
7. Jeżeli udział kosztów stałych w strukturze całkowitych kosztów operacyjnych ponoszonych przez przedsiębiorstwo jest równy udziałowi kosztów zmiennych, wówczas DOL = 1. N
8. Duża różnica pomiędzy wartości wskaźnika bieżącego, a podwyższonego świadczy o wysokim poziomie należności handlowych przedsiębiorstwa. N
9. Wskaźnik szybkiej płynności może być większy od wskaźnika bieżącej płynności. N
10. Zjawisko dźwigni finansowej mówi, iż poprawa rentowności kapitałów własnych następuje na skutek poprawy wyników operacyjnych przedsiębiorstwa spowodowanych zaangażowaniem dodatkowego kapitału obcego. N

Zadanie za 10 pkt 

Menedżer nabywa 5 000 akcji własnej firmy po cenie wynoszącej 72 zł za każdą akcję (jest to aktualny kurs rynkowy akcji). 60% wartości zakupu finansuje pożyczką udzieloną mu przez macierzystą spółkę. Stopa oprocentowania pożyczki wynosi 10% rocznie. Zwrot pożyczki wraz z odsetkami (dopisywanymi do kapitału rocznie) nastąpi za pięć lat. W wyniku podjętych decyzji menedżerskich, kurs rynkowy wzrósł o 2%, 6%, 7%, 14%, 15% odpowiednio w latach 1-5. Roczny koszt alternatywny menedżera wynosi 12%.
Jaki jest zwrot menedżera z zainwestowanego w pakiet wkładu własnego po 5 latach?
Jaka jest roczna stopa zwrotu z wkładu własnego menedżera/

Jaki jest zysk ekonomiczny menedżera (uwzględniający koszt alternatywny)?

Czy udział menedżera w tak zaprojektowanym programie jest opłacalny?

Problem analityczny za 10 pkt

Premie menedżerów spółki X uzależnione od wysokości wskaźnika stopy zwrotu z dokonanych inwestycji ( ROI- return on investment). Dotychczasowy zwrot z inwestycji kształtował się w przedsiębiorstwie X na poziomie 15%. Firma stanęła przed wyborem jednego z dwóch nowych przedsięwzięć inwestycyjnych. Wariant A zapewnia zwrot na poziomie 12%, drugi B na poziomie 14%. Spółka posiada możliwości kapitału pozwalające na sfinansowanie obydwu projektów ( w każdy z projektów należy zainwestować100mln. zł). Który z nich firma powinna podjąć? Jakie decyzje inwestycyjne podejmą prawdopodobnie menadżerowie, kierujący się swoim osobistym interesem? Czy pojawia się tutaj konflikt? Stopa kapitału przedsiębiorstwa ( ryzyko jest identyczne dla firmy i dla obydwu projektów) wynosi 10% a dotychczas zainwestowany kapitał 100mln. zł  
ODPOWIEDZI

Test wielokrotnego wyboru
1. a, b, d
A=100 tys.,  FLM=1,66    S= 500 tys.   WR(z) = 8
Mo = S/ WR(z) = 500 tys./8 = 62,5 tys.   Mt = 37,5 tys.

E= A/FLM =100 tys./1,66 =60,24 tys

Zd = 12% = 12 tys.                                                                  E = 60,24%

Zk = 27,76 tys.                                                                         Zd = 12%           

                                                                                                  Zk = 27,76 %

                                                                                                   A=100%

CR = 62,5 /27,76 = 2,25 ?    CR (1,2 -2,0) OK
Kon = 62,5 tys. - 27,76 tys. = 34,74 
D/E = (12 tys.+ 27,76 tys)/ 60,24 = 0,66 

2. a
3. a, b, c, d

Sk =10 zł,  So = 30zł,    S1 =40zł ,  Ke =20%  Div =2 zł

a) TSR = [(40-30) + 2]/30 = 12/30 =0,4 = 40%

b) (40-30) + 2 = 10 +2 =12 zł

c) ATSR = TSR – Ke = 0,4 -0,2 =0,2

d) MVA 1= 30 -10 =20

    MVA 2 = 40 -10=30

Zmiana MVA = 50% 

4. a, b, c, d

5. b, d
	 
	IC
	D
	CF
	NOPAT
	WACC
	CC
	ROIC
	EVA

	1
	900
	100
	350
	250
	12%
	108
	27,78%
	142

	2
	800
	300
	350
	50
	12%
	96
	6,25%
	-46

	3
	500
	500
	350
	-150
	12%
	60
	-30,00%
	-210

	 
	DCF
	312,5
	279,0179
	249,1231
	840,6409
	Suma DCF
	 
	 

	 
	DEVA
	126,7857
	-36,6709
	-149,474
	-59,3591
	Suma DEVA
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	840,6409
	Suma DEVA + IC 0
	 
	 


ZADANIE

Ilość akcji = 5000

Cena akcji = 72 zł

H= 5000 * 72 = 360 000

60%*360 000 = 216 000 Dotacja        40%*360 000 =144 000 Kapitał własny

r=10% T=5 lat

Kurs rynkowy w poszczególnych latach - 2%,6%,7%,14%,15 %

Koszt alternatywny =12%

a) 

216 000 *(1+10%)^5 = 216 000 *1,610 = 347 760

360 000* (1+8.8%)^5 = 360 000*1,524 = 548 640    

Kurs rynkowy policzono biorąc średnią arytmetyczną z 5 lat (2+6+7+14+15 / 5 =8,8%)

Zarobek = 548 640 – 347 760 = 200 880 

Zysk = 200 880 – 144 000 = 56 880

Zwrot z kap. własnego po 5 latach = 56 880 / 144 000 = 0,395 = 39,5 %
b) 

re = 200 880 =144 000 * (1+r)^5

r = (200 880 /144 000)^1/5 -1 =1,395^1/5 -1 = 0,0688 = 6,88 %
c) nie wiem 
d) nie wiem

PROBLEM ANALITYCZNY

ROI = 15 %

IRR 1 = 12 %

IRR 2 = 14 %

100 mln w każdy projekt

Koszt kapitału przedsiębiorstwa = 10 %

Przedsiębiorstwu opłaca się podjąć oba projekty ponieważ obie IRR są większe od kosztu kapitału przedsiębiorstwa pomimo faktu, że przedsiebiorstwo w poprzednim roku osiągnęło stopę zwrotu na poziomie 15%.Nie pojawia się tutaj konflikt, gdyż dla menedżera również oba warianty są korzystne, jednak lepszy jest wariant 2 zapewniający zwrot 14%

ANALIZA EKONOMICZNA

ZESTAW 4
1.Im szybszy obrót zapasami ( wyższa wartość wskaźnika rotacji zapasów) tym:

a) Mniejszy wskaźnik dziennego obrotu zapasami

b) Dłuższy cykl kapitału obrotowego netto

c) Większy wskaźnik dziennego obrotu zapasami

d) Krótszy cykl gotówkowy
2.Współczynnik beta:

a) może przyjmować wartość niższe od zera

b) przyjmując wartość większą od 1 oznacza większe ryzyko od ryzyka typowego dla całego rynku

c) dla jednego przeds.może mieć więcej niż jedną wartość

d) jest zależny od struktury kapitałowej przeds.

3. Przedsiębiorstwo XYZ dysponuje majątkiem obrotowym = 200 mln zł, na zobowiązania bieżące ma 100 mln. Co stanie się z wielkością wskaźnika płynności bieżącej i kapitału obrotowego netto?

dane:

MO=200

ZB=100

PRZEDS. ZACIĄGNĘŁO KREDYT NA 100

OBLICZ JAK ZMIENIŁO SIĘ:

CR-?

KON-?

Wyszło:
KON-  SIĘ NIE ZMIENIŁ

CR-  SPADŁ Z 2 NA 1,5

4. Załóżmy że spółka inwestuje 900 jp. w nowy projekt. Spodziewamy się, że ów kapitał zainwestowany w całości w majątek trwały będzie amortyzowany w ciągu 3 lat za pomocą stawki liniowej, zgodnie z oczekiwaniem projekt ma generować w ciągu 3 lat stałe przepływy gotówki = 350 jp co roku a wymagana stopa zwrotu (WACC) wynosi 12%. Założ, że NOPAT to różnica między przepływem inwestycji w danym roku a roczną amortyzacją. Na podstawie powyższych informacji wiemy że:

I Zysk EVA w 3-cim roku wynosi 14 jp

II Zysk EVA w 2-gim roku jest ujemny

III Zysk EVA w 3 roku jest wyższy niż w drugim roku realizacji projektu

DANE:

IC=900,

AMORTYZACJA LINIOWA PRZEZ 3 LATA

CF=350

WACC=12%

NOPAT – RÓŻNICA MIĘDZY CF a A

OBLICZENIA:

	IC
	A
	CF
	WACC
	NOPAT
	CC
	ROIC
	EVA

	900
	300
	350
	12%
	50
	108
	0,05
	-58

	600
	300
	350
	12%
	50
	72
	0,08
	-22

	300
	300
	350
	12%
	50
	36
	0,16
	14


Pytanie jakie były wyniki w kolejnych latach NOPATU i EVA 
5. Spółka XYZ dysponuje aktywami o wielkości 100 mln, charakteryzuje się mnożnikiem dźwigni finansowej = 1,5 i 10% wskaźnikiem zadłużenia  krótkoterminowego. Relacje kapitałów stałych do majątku trwałego = 1,3. Jaka jest wielkość wskaźnika pokrycia długu majątkiem trwałym (wskaźnik ten pokazuje relację łącznego zadłużenia do aktywów trwałych)

Dane:

A=100

FLM=1,5

WZK.KRÓTKOTERM. =10%

KS/MT = 1,3

ODPOWIEDZ ILE WYNOSI:

CR-?

KON- ?

CZY W TYM ZADANIU ROA=ROE

CZY JEST SPEŁNIONA ZŁOTA ZASADA BILANSOWA.

OBLICZENIA:
FLM=A/E



1,5=100/E

1,5E=100  /1,5

E=66,67
WSZKT.=std/a

10%=std/100
STD=10

LTD=23,33

KS=E+LTD

KS=66,67+23,33=90

KS=90

90/MT=1,3

MT=69,23
ODP:
A)CR=3,1

B)KON=21

C)SPEŁNIONA ZŁOTA ZASADA BILANSOWA

Zadanie za 10 pkt.

Firma pana Nowaka korzysta z factoringu niepełnego oddając do dyskonta co 4 m-ce fakturę na 180 000. Dłużnik P Nowaka jest solidny i spłaca zobowiązanie regularnie co 120 dni. Warunki zaproponowane przez Fakt: 0,75% prowizja z góry, odsetki płatne z góry za 4 m-ce wg stopy procentowej 6% rocznie. Zaliczka wynosi 75% wartości faktury. Na podstawie tych danych uzasadnij, że rzeczywista stopa % fakt.(ref) 120 dni nie wynosi 2,88%, rzecz. Roczna stopa fakt. wynosi 9,57%, jeśli po 120 dniach dłużnik nie zapłaci należności Fakt. ten zażąda zwrotu zaliczki od fakt.

DANE:
W=180000

Z=75% W

ODSETKI – 6%

PROW.- 0,75 %
120 DNI

OBLICZENIA:

Z=180000x75%= 135000

PROW.= 180000x0,75= 1350

ODSETKI= 135000x0,06x120/360=2700

Ref (120dni)= 1350+2700/135000-1350-2700= 0,0309278= 3,09%

360/120=12/4= 3

REF 360 DNI= (1+0,030928)^ 3 – 1= 0,092=9,57%

ODPOWIEDZI:
a) CZY REF 360 DNI WYNOSI 9,57% - ODPOWIEDŹ  TAK 

b) CZY REF 120 DNI WYNOSI 2,88% - ODPOWIEDŹ NIE  BO WYNIOSŁO 3,09%

1

