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Finanse Malych i Srednich Przedsiebiorstw [WUE] semestr ZIMOWY 2009/10

Forma zaliczenia wykladu/egzaminu: zdobycie minimum 51pkt (punktow), za: prace domowa indywidualng
(do 30pkt), prace zaliczeniowa grupowg (do 20pkt na czlonka 2 lub 3 osobowej grupy), egzamin pisemny lub
ustny (do 60pkt), punkty z ¢wiczen (wg przelicznika: za dst: Opkt, za plus dst: 3pkt, za db: 6pkt, za plus db:
12pkt, za bdb: 24pkt).

Praca domowa - sktadowa egzaminu — indywidualna. Termin oddania (deadline) do ,,TERMIN B”. Przeci¢tna
maksymalna punktacja to do 30 pkt. za cze$ci A i B.

Praca domowa - sktadowa egzaminu — zespotowa/grupowa (przecigtna maksymalna punktacja to do 20 pkt. na
osobe). Deadline: (termin oddania): ,, TERMIN B”.

Zalecany spos6b oddania: emailowo, na adres:

fmsp@g.pl

Prace mozna takze dostarczy¢ staro$cie grupy w wersji papierowej najpdzniej na 5 dni przed TERMIN A dla prac
grupowych i na 5 dni przed TERMIN B dla prac indywidualnych.

Literatura zalecana:

1. Michalski G., Strategie finansowe przedsi¢biorstw. Budzetowanie kapitalow i ocena finansowej optacalnos$ci i
ryzyka strategicznych decyzji przedsigbiorstw. ODDK Gdansk 2009, [ISBN: 9788374265676].

2. Michalski G., Predkiewicz K., Tajniki finansowego sukcesu dla mikrofirm, CHBeck, Warszawa 2007.

3. G. Michalski, Ocena finansowa kontrahenta na podstawie sprawozdan finansowych, ODDK Gdansk 2008,
[ISBN: 9788374265096].

4. E.Brigham, L.Gapenski; Financial Management; The Dryden Press, Chicago 1991.

T.Jajuga, T.Stonski; Finanse spolek. Diugoterminowe decyzje finansowe, Wyd. AE we Wroctawiu 1999.

Praca zbiorowa pod red. W.Pluty: ,,Budzetowanie kapitatow”, PWE 2000.

W. Pluta: ,,Planowanie finansowe w przedsigbiorstwie”. PWE 2003.

S.Ross, R.Westerfield, B.Jordan, ,,Finanse przedsiebiorstw”, DW ABC, Krakow 1999.

9. R.Bealey, S.Myers, ,,Podstawy finansow przedsi¢biorstw”, WN PWN, Warszawa 1999.

10. G.Michalski ,,Leksykon zarzadzania finansami”, CHBeck, Warszawa 2004.

11. G. Hawawini, C. Viallet, “Finanse menedzerskie”, PWE, Warszawa 2007.

12. G.Michalski, ,,Ptynno$¢ finansowa matych i rednich przedsigbiorstw”, WN PWN Warszawa 2005.

13. W.Pluta, G.Michalski, ,,Krétkoterminowe zarzadzanie kapitatem”, CHBeck, Warszawa 2005.

14. T. S. Maness, J. T. Zietlow, ,,Short-Term Financial Management”, The Dryden Press, Fort Worth, 1998.

15. N. C. Hill, W. L. Sartoris, Short-term financial management: text and cases, Prentice Hall, 2004.

NGO

PRACA EGZAMINACYJNA SP0O1. Praca domowa — indywidualna.

UWAGA: Praca powinna by¢ podpisana Imieniem, Nazwiskiem, numerem indeksu, nazwg uczelni, rodzajem
studiow [MSD, MSW, MSU, MSZ, USM, ...], nazwa przedmiotu oraz miastem w ktérym odbywaja si¢ zaj¢cia.
Prace nalezy przesta¢ jako niespakowany plik na adres email:

fmsp@g.pl

Praca sktada si¢ z 2 czesci, kazda czgs¢ za 10 punktow. Za wykonanie obu czesci — dodatkowa premia 10pkt.
Praca polega na:

[czes¢ A] znalezieniu danych 3-5 przedsiebiorstw (potencjalnych kontrahentow przedsiebiorstwa dla ktorego
wykonywana jest praca zespotowa w ktorej uczestniczy autor pracy indywidualnej) i poréwnania ich pod katem
oceny czy sa odpowiednimi kontrahentami dla naszej firmy. Przedsigbiorstwa powinny rézni¢ si¢ wielko$cig (na
wykresach dane dotyczace najmniejszej z nich majag mie¢ kolor zielony, $redniej czerwony, najwigkszej
niebieski).

Szereg danych powinien by¢ Kilkuletni (sprawozdania finansowe nieprzerwanie dla kilku kolejnych lat). Dla co
najmniej jednego roku dane powinny by¢ kwartalne lub miesieczne (najlepiej dla jednego z ostatnich lat szeregu
sprawozdan).

lista zadan

aktualna lista zadan zawsze na http://michalskig.com/pl Strona: 1




Zr()dlo: http: / /michalskig'com/ pl [w dziale materiaty dla studentow]
*opok _ ok 4ok
Generalnie algorytm postgpowania przy ocenie moze by¢ np. zgodny z opisanym w ksigzce: G. Michalski, Ocena
finansowa kontrahenta na podstawie sprawozdan finansowych, ISBN: 83-74265-09-6, Gdansk: 2008. Analiz¢
warto uzupehic tabelami wyrazajacymi procentowy udziat:
e aktywow biezacych

e naleznosci
e zapasow
e zapasOw wyrobow gotowych
e gotowki
¢ iinnych wedtug potrzeb
w aktywach ogdtem

Tabelami wyrazajacymi procentowy udziat:
e dhugu dlugoterminowego
dhugu krotkoterminowego
zobowigzan niefinansowych
zobowigzan z tytutu dostaw
kapitatu wlasnego
e iinnych wedtug potrzeb
w pasywach ogélem
Nalezy sporzadzi¢ tabele wyrazajace procentowy udziat:
e dlugu dlugoterminowego
e dlugu krotkoterminowego
e kapitatu wlasnego
e iinnych wedtug potrzeb
w Kkapitale ogotem
Nalezy sporzadzi¢ tabele wyrazajace procentowy udziat:
e naleznos$ci
e zapasow
e zapasow wyrobow gotowych
o gotowki
e iinnych wedtug potrzeb
w aktywach biezacych ogotem
Nalezy sporzadzi¢ tabele wyrazajace relacje:
e dhugu dlugoterminowego
dhugu krotkoterminowego
zobowigzan niefinansowych
zobowigzan z tytutu dostaw
kapitatu wlasnego
aktywow biezacych
naleznosci
Zapasow
zapasOw wyrobow gotowych
gotowki
i innych wedtug potrzeb

do:

aktywow biezacych
aktywow trwatych
CR

EBIT

FCF

Dla danych z tabel nalezy wykresli¢ wykresy.

lista zadan
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O
Nalezy oszacowac (i przedstawi¢ w tabelach i na wykresach) dla kazdego z okresow:
wskazniki ptynnosci
wskazniki sprawnosci dziatania
struktury zadtuzenia
beta, ke, kg, WACC = jako pomoc niech stuzy plik:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
rentownosci
kilka innych — wybranych wedtug potrzeb interpretacji

VV VVYVV

Cel tej czesci zadania i podstawa oceny:

Sporzadzenie powyzej wymienionych zestawien, tabel i wykresow daje nie wigcej niz Spkt. Aby uzyskac wigce;,
nalezy, oprocz powyzszych zestawien, dokona¢ poréwnania przedsigbiorstw i wyciagna¢ wnioski kluczowe do
podjecia decyzji o wspolpracy z owymi firmami jako naszymi kontrahentami. To jakos¢ i glgboko$¢ wnioskow
bedzie najwazniejsza.

[czes¢ B] wykonaniu optymalnego budzetu inwestycyjnego i sporzadzenia studium wykonalno$ci dla projektu w
ktoérym uczestniczyto si¢ grupowo.

Optymalny budzet inwestycyjny powinien okresli¢ skale dziatalnosci.

Analiza ryzyka powinna opiera¢ si¢ na analizie wrazliwo$ci, analizie scenariuszy, i innych miarach i sposobach
okreslania ryzyka wykonania i osiggnigcia rezultatow zalozonych w przedsigwzigciu oraz tego w jakim zakresie
dane przedsigwzigcie ma Szanse powodzenia.

Analiza mozliwych scenariuszy [ze wzgledu na faktycznie mogace oddziatywa¢ na firme i przedsiewzigcie
czynniki] [scenariusz[e] lepszy[e] od bazowego, scenariusz[e] gorszy[e] od bazowego oraz prawdopodobienstwa
ich wystapienia] NPV, IRR. [prosz¢ poda¢ uzasadnienie, dlaczego te a nie inne parametry si¢ najbardziej moga
odchyla¢]. Rozdziat 4 ,,Tajniki finansowego sukcesu dla mikrofirm. Od uruchomienia do stabilnego wzrostu”
[CHBeck 2007, link: http://tiny.pl/j2z4 ], G. Michalski, Strategie finansowe przedsi¢biorstw. Budzetowanie
kapitatow i1 ocena finansowej oplacalnosci i ryzyka strategicznych decyzji przedsigbiorstw. ODDK Gdansk 2009,
albo z [PM] W.Pluta, G.Michalski, ,,Krotkoterminowe zarzadzanie kapitatem”, CHBeck, Warszawa 2005 (poddaj
takim analizom budzet gotowki).

Analiza wrazliwosci: IRR, NPV [ze wzgledu na faktycznie mogace oddzialywac¢ na firme i przedsiewzigcie
czynniki]. [Uzasadnij, dlaczego te, a nie inne parametry si¢ odchylaja]. Inne metody uwzgledniania ryzyka —
adekwatne do rodzaju dziatalnosci.

Do ‘deadline’ nalezy na adres email:
fmsp@g.pl

wysta¢ nie wiecej niz dwa pliki {np. jeden w wersji tekstowej, drugi w wersji arkusza kalkulacyjnego}, jednakze
zalecam jeden plik.

Prace nalezy wysta¢ JEDNYM emailem. Na sprawdzenie potrzebuj¢ okoto 12 dni roboczych od momentu
wplynigcia pracy — jesli po 12 dniach roboczych od daty wystania nie otrzymajg Panstwo odpowiedzi — mozna
wysta¢ sms na numer: 503452860 z informacja: ,,dnia XX-XX-XX 0 godz. XX.XX z emaila: XXXXX@XXXX.XX na
email:

fmsp@g.pl

praca indywidualna od nr indeksu xxx xxx”

Wtedy sprawdze¢ czy email si¢ nie zawieruszyl, jesli go nie znajd¢ — poprosz¢ o ponowne przestanie
pracy.

PRACA EGZAMINACYJNA [SP02] Domowa Praca zaliczeniowa grupowa /max. 20p. na 0s./:

UWAGA: Praca powinna by¢ podpisana Imionami, Nazwiskami, humerami indekséw, nazwa uczelni, rodzajem
studiow [MSD, MSW, MSU, MSZ, USM, ...], nazwa przedmiotu oraz miastem w ktorym odbywaja si¢ zajecia,
kazdego cztonka zespotu.

lista zadan
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Do deadline nalezy na adres email:
fmsp@Eg.pl
wysla¢é nie wiecej niz dwa pliki.
Nie dostarczenie pracy do mnie do ‘deadline’ — bedzie traktowane jako rezygnacja z oddania pracy. Prace nalezy
wysta¢ JEDNYM emailem. Wysytki dokonuje leader grupy — ze swojego osobistego emaila.

TRESC ZADANIA: Nalezy dokonaé, wedlug schematu przedstawionego na pierwszym wykladzie (dla
nieobecnych na wyktadzie podpowiedz: zawartego rowniez w pierwszych rozdziatach ksigzki: ,,Tajniki
finansowego sukcesu dla mikrofirm. Od wuruchomienia do stabilnego wzrostu” [CHBeck 2007, link:
http://tiny.pl/j2z4 ] oraz warto positkowaé sie wskazéwkami zawartymi w 1, 2, 7 i 8 rozdziatach ksigzki:
»Krotkoterminowe zarzadzanie kapitatem. Jak zachowaé¢ ptynnos¢ finansowg” [CHBeck 2005, link:
http://tiny.pl/lhrg ], oraz G. Michalski, Strategie finansowe przedsigbiorstw. Budzetowanie kapitalow i ocena
finansowej optacalnosci i ryzyka strategicznych decyzji przedsigbiorstw. ODDK Gdansk 2009,) oceny
mozliwoséci powodzenia wymyslonego przez siebie nowego przedsiewzigcia [zwigzanego z uruchomieniem nowej
firmy — poczatek dziatalnosci od 1 stycznia 2010, koniec w dniu przejscia na emeryture]. Przedsiewziecie trwa
minimum do wieku emerytalnego najstarszego cztonka zespotu ale nie krocej niz 10 lat. Stawka podatkowa i
stawki amortyzacyjne wedtug istniejacych w Polsce przepisow.

Brak ktéregokolwiek z elementow lub zastosowanie innego porzadku i innej numeracji niz ponizsza 0znacza
prace nieprawidtowo przygotowang {identyczne konsekwencje jak w przypadku nie oddania pracy}.

W pracy nalezy zachowa¢ ponizsza numeracje i kolejnosc.

Wstep i doktadny [wyczerpujacy — nhie ,,dtugi” — okoto 200 - 1000 wyrazoéw] opis przedsigwziecia i nowej firmy.
Uzasadnienie formy. Postuz si¢ wskazéwkami z rozdziatéw 5, 6, 7, 8 i 9 ksiazki: G.Michalski, K.Predkiewicz,
,»Tajniki finansowego sukcesu dla firm. Od uruchomienia do stabilnego wzrostu”, Wydawnictwo: C.H.Beck,
Warszawa 2007.

Sporzadzenie preliminarza $rodkéw pienigznych dla pierwszych 6 miesiecy dziatalnoéci' i sporzadzenie
sprawozdan finansowych proforma: bilans, rachunek zyskow i strat i rachunku przeptywow pienig¢znych pierwszy
okres, kazdy okres gdy co$ si¢ zmienia i ostatni okres (a i b). Dla catego okresu zadania®.

Prognoza wybranych wskaznikow (OKZAP, OSN, FCF, D, E, Dy, Dy, NWC, Capex , Ku, kg, Ke, beta (B) dla wzoru
Hamady http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html, WACC) z ich interpretacja.
Prognoza naktadow inwestycyjnych wraz z krotkim uzasadnieniem.

Prognoza oczekiwanych, bazowych wielko$ci: przychodéw ze sprzedazy, kosztow, EBIT, odsetek, podatku,
operacyjnych przyrostowych przeptywow pieni¢znych [FCF;, FCF,, FCF;, ... FCFy,, FCFpy].

Prognoza kosztow kapitatu i jego sktadnikow. [Uzasadnienie, dlaczego te a nie inne parametry wchodzg w sktad
zrédet finansowania firmy — okoto 200 — 500 wyrazow].

Dokumentacja® z instytucji finansowej uzasadniajaca wnioski podeprze¢ obliczeniami opartymi na wzorze
Hamady i innych z rozdzialu 2 ,,Tajniki finansowego sukcesu dla mikrofirm. Od uruchomienia do stabilnego
wzrostu” [CHBeck 2007, link: http://tiny.pl/j2z4 ] oraz z rozdzialu 7 [PM] W.Pluta, G.Michalski,
,,Krotkoterminowe zarzadzanie kapitatem”, CHBeck, Warszawa 2005.

Oszacowanie NPV, IRR. Podsumowanie i wnioski [okoto 200-1000 wyrazow].

W przygotowaniu tego zadania, pomocne bedzie wykorzystanie migdzy innymi informacji z ksigzek: G.
Michalski, Strategie finansowe przedsigbiorstw. Budzetowanie kapitalow i ocena finansowej optacalnosci i
ryzyka strategicznych decyzji przedsigbiorstw. ODDK Gdansk 2009, G.Michalski, K.Predkiewicz, ,,Tajniki
finansowego sukcesu dla firm. Od uruchomienia do stabilnego wzrostu”, Wydawnictwo: C.H.Beck, Warszawa
2007; W.Pluta, G.Michalski, ,,Krotkoterminowe zarzadzanie kapitatem”, CHBeck, Warszawa 2005; G. Michalski,
Ocena finansowa kontrahenta na podstawie sprawozdan finansowych, Gdansk: 2008.

Kolejnos¢:
1. Prognoza przychoddéw ze sprzedazy
2. Cykl operacyjny

1z [PM] W.Pluta, G.Michalski, ,,Krotkoterminowe zarzadzanie kapitatem”, CHBeck, Warszawa 2005.
21,7 i 8 rozdziat ksigzki: ,,Krotkoterminowe zarzadzanie kapitatem. Jak zachowa¢ plynnoéé finansowa” CHBeck 2005.
® Dotyczy p. 9

lista zadan

aktualna lista zadan zawsze na http://michalskig.com/pl Strona: 4



http://tiny.pl/j2z4
http://tiny.pl/lhrg
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
http://tiny.pl/j2z4

zrodlo: http://michalskig.com/pl [W dziale materialy dla studentow]
Aktywa
Zobowigzania wobec dostawcow
Kapitat zaangazowany
Struktura kapitatu
Wolne przeptywy pienigzne
IRR
. Koszty kapitalow
10.NPV

©CoN Ok

Do ‘deadline’ nalezy na adres email:

fmsp@g.pl

wysta¢ nie wiecej niz dwa pliki {np. jeden w wersji tekstowej, drugi w wersji arkusza kalkulacyjnego}, jednakze
zalecam jeden plik.

Prace nalezy wysta¢ JEDNYM emailem. Na sprawdzenie potrzebuj¢ okoto 12 dni od momentu wptynigcia pracy
— jesli po 12 dniach od daty wystania nie otrzymaja Panstwo odpowiedzi — mozna wysta¢ sms na numer:
503452860 z informacjg: ,,dnia XX-XX-XX 0 godz. XX.XX z emaila: XXXXX@xxxX.Xx na email:

fmsp@Eg.pl

praca indywidualna od nr indeksu xxx xxx”

Wtedy sprawdzg czy email si¢ nie zawieruszyt, jesli go nie znajde — poprosze o ponowne przestanie

pracy.

Studia przypadkow:

[Podpowiedz: pomocne moga by¢ tresci z wykladow lub dla osob nieobecnych na wykladzie: W. Pluta, G. Michalski, Krdtkoterminowe zarzqdzanie kapitatem, CHBeck,
Warszawa 2005, s. 11-65, rozdziaty od 1 do 5 podrgcznika G. Michalski, Ocena finansowa kontrahenta na podstawie sprawozdar finansowych, Gdansk: 2008, rozdzialow od 1 do
4 G.Michalski & K.Predkiewicz: Tajniki finansowego sukcesu dla mikrofirm. Od uruchomienia do stabilnego wzrostu, CHBeck 2007, G- Michalski, Strategie finansowe przedsigbiorstw.
Budzetowanie kapitalow i ocena finansowej oplacalnosci i ryzyka strategicznych decyzji przedsigbiorstw. ODDK Gdansk 2009, |ub innych z listy zalecanej literatury (odpowiednie fragmenty),
rozwiazanie zadan z [*] pominigte na ¢wiczeniach i wykfadzie mozna przesta¢ emailowo na adres: sfpwszia@gmail.com PIERWSZA osoba z grupy wykfadowej otrzyma punkty

z nawiasu. Pozostale zadania {bez [*]} nalezy rozwigza¢ samodzielnie — beda obowiazywaly na egzaminie]

SP01°. Przedsigbiorstwo Ziodtek i ska rozwaza podjecie realizacji projektu polegajacego na zbudowaniu obiektu
X. Oblicz wolne przeptywy pieniczne netto dla fazy uruchomienia zakladajac, ze faza ta trwa 1 rok.
Przewidywane wydatki wynosza:

zakup ziemi: 325 000 jedn. pien.,

postawienie zabudowan: 195 000 jedn. pien.,

zakup i zainstalowanie maszyn: 750 000 jedn. pien.,

wzrost aktywow biezacych: o 36 000 jedn. pien.,

wzrost pasywow biezacych: o 6 500 jedn. pien.,

wydatki pozostate: 120 000 jedn. pien. (w tym reklama 40 000 jedn. pien., rekrutacja i szkolenie pracownikéw
80 000 jedn. pien.).

Stopa podatkowa wyniesie 19%.

SP02°. [*] /5p/ Przedsiebiorstwo Polikop rozwaza podjecie realizacji projektu polegajacego na zbudowaniu
obiektu XN. Oblicz wolne przepltywy pieni¢zne netto dla fazy uruchomienia zaktadajac, ze faza ta trwa 1 rok.
Przewidywane wydatki wynosza:

zakup ziemi: 310 000 jedn. pien.,

postawienie zabudowan: 195 000 jedn. pien.,

* Rozdziat 1, [TF] Michalski G., Predkiewicz K., Tajniki finansowego sukcesu dla mikrofirm, CHBeck, Warszawa 2007, s. 1-32 albo G. Michalski, Strategie
finansowe przedsigbiorstw. Budzetowanie kapitaléw i ocena finansowej optacalnosci i ryzyka strategicznych decyzji przedsigbiorstw, ODDK Gdansk 2009.
% Rozdziat 1, [TF] Michalski G., Predkiewicz K., Tajniki finansowego sukcesu dla mikrofirm, CHBeck, Warszawa 2007, s. 1-32.
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zakup i zainstalowanie maszyn: 1400 000 jedn. pien.,
wzrost aktywow biezacych: o 600 000 jedn. pien.,
wzrost pasywow biezacych: o 590 000 jedn. pien.,
wydatki pozostate: 1210 000 jedn. pien..
Efektywna stopa podatkowa wyniesie 19%.

SP03. Przedsigbiorstwo Krolikpool rozwaza podjecie realizacji projektu polegajacego na zbudowaniu zaktadu
produkcyjnego. Oszacuj wolne przeptywy pieniezne dla fazy uruchomienia, ich warto$¢ zaktualizowang
PV(FCF)O0 oraz ich warto$¢ terminalowa TV(FCF)3, zaktadajac, ze faza uruchomienia trwa 4 lata, a alternatywny
koszt kapitatu to 8%. Przewidywane wydatki wynosza:

zakup ziemi: 525 000 jedn. pien. (ponoszone w pierwszym roku),

postawienie zabudowan: 400 000 jedn. pien. (po 100 000 jedn. pien. w kazdym roku uruchamiania),

zakup i zainstalowanie maszyn: 960 000 jedn. pien. (tylko w ostatnim roku),

wzrost aktywow biezacych: o 257 000 jedn. pien. (tylko w ostatnim roku),

wzrost pasywow biezacych: po 55 000 jedn. pien. rocznie,

wydatki pozostate: 240 000 jedn. pien. (w tym reklama 80 000 jedn. pien. w ostatnich dwoch latach, rekrutacja i
szkolenie pracownikéw 80 000 jedn. pien. tylko w roku ostatnim).

Stopa podatkowa wyniesie 19%.

SP04. Przedsigbiorstwo Barterex rozwaza podjecie realizacji projektu polegajacego na zbudowaniu zakladu
produkcyjnego. Oszacuj wolne przeptywy pienigzne dla fazy uruchomienia, ich warto$¢ zaktualizowang
PV(FCF),, zaktadajac, ze faza uruchomienia trwa 4 lata, a alternatywny koszt kapitatu to 20%. Przewidywane
wydatki wynosza:

zakup ziemi: 925 000 jedn. pien. (ponoszone w pierwszym roku),

postawienie zabudowan: 200 000 jedn. pien. (po tyle samo w kazdym roku uruchamiania),

zakup i zainstalowanie maszyn: 760 000 jedn. pien. (tylko w ostatnim roku),

wzrost aktywow biezacych: o 207 000 jedn. pien. (tylko w ostatnim roku),

wzrost pasywow biezacych: po 155 000 jedn. pien. rocznie,

wydatki pozostate: 640 000 jedn. pien. (w tym reklama 10 000 jedn. pien. w ostatnich dwoch latach, rekrutacja i
szkolenie pracownikow tylko w roku ostatnim).

Stopa podatkowa wyniesie 19%.

Przeplywy pieniezne w fazie eksploatacji projektu

SP05. Spotka Dojlkfets rozwaza realizacje przedsiewzigcia V. Naktad poczatkowy wynikajacy z fazy realizacji
projektu V, wynosi 240 000 jedn. pien.. Koszt kapitatu wynosi¢ bedzie 12%. Przeptywy pieni¢zne netto w
ostatnim okresie, fazie likwidacji projektu, wyniosa 80 000 jedn. pien.. Decyzje nalezy podja¢ w oparciu 0 NPV.
Okres zycia projektu wyniesie 5 lat. Przychody ze sprzedazy wynosi¢ beda: CR1 = 200 000 jedn. pien., CR2 =
300 000 jedn. pien., CR3 = 230 000 jedn. pien. oraz CR4 = 180 000 jedn. pien.. Operacyjne koszty stale bez
amortyzacji wynosza 40 000 jedn. pien. rocznie. Operacyjne koszty zmienne stanowi¢ beda 45% przychodow ze
sprzedazy. Amortyzacja wyniesie 60 000 jedn. pien. rocznie. Kapital obrotowy netto w fazie uruchamiania
projektu wynosit 10 000 jedn. pien., a w latach 1 do 4 stanowi¢ bedzie 25% przychodéw ze sprzedazy w danym
roku. Sposob szacowania przeptywow pienieznych dla fazy eksploatacji przedstaw w tabeli.

Posiadajac juz wszystkie przeptywy pieni¢zne, jestesmy zdolni oszacowa¢ NPV i podja¢ decyzje o podjeciu lub

odrzuceniu realizacji projektu V.

NPV, ——240 000+ 28100 N 87 6520 N 98 9635 N 71 6530 N 80 OC;O
112 112 112 112 112
Jak wida¢, na podstawie kryterium NPV, nalezy stwierdzié, Ze realizacja projektu V przyczyni si¢ do wzrostu
warto$ci przedsigbiorstwa o 16 359,1 jedn. pien..

=163591.
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SP06°. [*] /5p/ Spotka Samutaj i syn rozwaza realizacje przedsigwziecia VW. Naktad poczatkowy wynikajacy z
fazy realizacji projektu VW, wynosi 23 010 000 jedn. pien.. Stopa 0sztu kapitatu wynosi¢ bedzie 32%. Efektywna
stopa opodatkowania wynosi 19%. Przeptywy pieni¢zne netto w ostatnim okresie, fazie likwidacji projektu,
wyniosg 3120 000 jedn. pien.. Decyzj¢ nalezy podja¢ w oparciu o NPV. Okres zycia projektu wyniesie 5 lat.
Przychody ze sprzedazy wynosi¢ beda: CR1 = 31400 000 jedn. pien., CR2 = 32 300 000 jedn. pien., CR3 =
54 230 000 jedn. pien. oraz CR4 = 9280 000 jedn. pien.. Operacyjne koszty stale bez amortyzacji wynosza
2400 000 jedn. pien. rocznie. Operacyjne koszty zmienne stanowi¢ beda 44% przychodow ze sprzedazy.
Amortyzacja wyniesie 12% nakladu poczatkowego rocznie. Kapital obrotowy netto w fazie uruchamiania
projektu wynosit 150 000 jedn. pien., a w latach 1 do 4 stanowi¢ bedzie 14% przychodéw ze sprzedazy w danym
roku. Sposdb szacowania przeplywow pienigznych dla fazy eksploatacji przedstaw w tabeli.

Przeplywy pieni¢zne w fazie likwidacji projektu

SPO7. Zarzad spotki Irys podjat decyzje o zakonczeniu projektu M. W zwiagzku z tym, dokonuje sprzedazy swoich
aktywow trwatych i dokonuje likwidacji kapitalu obrotowego netto. Przychody ze sprzedazy gruntu wyniosa
170 000 jedn. pien., i jest to kwota o 70 000 jedn. pien. wyzsza niz ta, za jakg zostal on zakupiony na poczatku
okresu zycia projektu. Budynek, w ktorym odbywata si¢ produkcja, ma wartos¢ ksiggowa 100 000 jedn. pien.,
natomiast sprzedany zostanie za 120 000 jedn. pien.. Aktywa biezace maja warto$¢ 210 000 jedn. pien. (w tym
8 000 jedn. pien. niesciggalnych naleznos$ci), pasywa biezace ksztaltujg si¢ na poziomie 180 000 jedn. pien..
Oszacuj przeptywy pieni¢zne z fazy likwidacji projektu M. Efektywna stopa opodatkowania wynosi 19%.
Rozwigzanie przyktadu przedstaw w tabeli.

Pozycja (5) tabeli 10 to wynik pomnozenia stopy opodatkowania przez uzyskany pozostaty przychod operacyjny,
uzyskany ze sprzedazy budynku. Pozycja (8) wynika z powstania oszczgdnosci podatkowej wynikajacej z
nie$ciggnigcia naleznosci.

Wolne przeplywy pieni¢zne wynikajace z likwidacji projektu M, wynosza 296 420 jedn. pien..

SP08. [*] /5p/ Zarzad spotki Mix podjat decyzje o zakonczeniu projektu W. W zwigzku z tym, dokonuje
sprzedazy swoich aktywow trwatych i dokonuje likwidacji kapitalu obrotowego netto. Przychody ze sprzedazy
gruntu wyniosg 870 000 jedn. pien., i jest to kwota o 40 000 jedn. pien. wyzsza niz ta, za jaka zostal on zakupiony
na poczatku okresu zycia projektu. Budynek, w ktérym odbywata sie produkcja, ma wartos¢ ksiggowa 20 000
jedn. pien., natomiast sprzedany zostanie za 620 000 jedn. pien.. Koszty zwigzane z demontazem urzadzen i
rekultywacja terenu po prowadzonej dziatalnosci bedg ksztattowaé si¢ na poziomie 100 000 jedn. pien.. Aktywa
biezace maja wartos¢ 110 000 jedn. pien. (w tym 4 000 jedn. pien. niesciggalnych nalezno$ci), pasywa biezace
ksztaltujg si¢ na poziomie 480 000 jedn. pien.. Oszacuj przeplywy pieniezne z fazy likwidacji projektu W.
Efektywna stopa opodatkowania wynosi 19%.

Rozwigzanie przyktadu przedstaw w tabeli.

Przeplywy pieni¢zne w calym okresie zycia projektu

SP09. Przedsiebiorstwo Marabud rozwaza podjgcie realizacji projektu polegajacego na wybudowaniu obiektu C
w celu administrowania nim, a nast¢pnie odsprzedania. Projekt nalezy oceni¢ na podstawie NPV. Budowa bedzie
trwata 2 lata, administrowanie 3 lata, a nast¢gpnie obiekt C zostanie sprzedany. Efektywna stopa podatkowa
wyniesie 19%. Koszt kapitalu wynosi¢ bedzie 10%. Przewidywane wydatki wynosza:

zakup ziemi: 500 000 jedn. pien. (wydatek nastapi w pierwszym roku),

postawienie zabudowan: 3 350 000 jedn. pien. (w pierwszym roku 40% a w drugim 60%),

zakup i zainstalowanie wyposazenia: 650 000 jedn. pien. (w drugim roku),

wzrost aktywow biezacych: o 45 000 jedn. pien. (w drugim roku),

wzrost pasywow biezacych: o 25 000 jedn. pien. (w pierwszym roku o 10 000 jedn. pien., a w drugim reszta),
wydatki pozostate: 25 000 jedn. pien. (w tym reklama 10 000 jedn. pien., rekrutacja i szkolenie pracownikéw
15 000 jedn. pien., ponoszone w drugim roku).

® Rozdziat 1, [TF] Michalski G., Predkiewicz K., Tajniki finansowego sukcesu dla mikrofirm, CHBeck, Warszawa 2007, s. 1-32 oraz G. Michalski, Strategie
finansowe przedsigbiorstw. BudZzetowanie kapitaléw i ocena finansowej optacalnosci i ryzyka strategicznych decyzji przedsigbiorstw. ODDK Gdansk 2009,
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Przychody w czasie administrowania obiektem C wynosi¢ beda: CR2 = 1 200 000 jedn. pien., CR3 = 1 500 000
jedn. pien. oraz CR4 = 1430 000 jedn. pien.. Operacyjne koszty state bez amortyzacji wynosza 250 000 jedn.
pien. rocznie. Operacyjne koszty zmienne stanowi¢ beda 55% przychodow w czasie administrowania.
Amortyzacja wyniesie 160 000 jedn. pien. rocznie. Kapitat obrotowy netto, w okresie administrowania stanowic¢
bedzie 5% przychodow w danym roku.

Po 3 latach administrowania nastapi sprzedaz obiektu C. Przychody ze sprzedazy gruntu wyniosg 1 000 000 jedn.
pien.. Obiekt C wraz z wyposazeniem bedzie miat warto$¢ ksiggowa 3 520 000, natomiast sprzedany zostanie za
5120 000 jedn. pien.. Na koniec okresu administrowania nie zostang odnotowane zadne klopoty ze $cigganiem
naleznosci.

Przeptywy pieni¢zne wynosza: FCFy = —1 830 000 jedn. pien., FCF; = - 2 710 250 jedn. pien., FCF, = 225 300
jedn. pien., FCF; = 359 650 jedn. pien., FCF4, = 353 040 jedn. pien., FCF4, =5 792 500 jedn. pien.,

Nastepnie przystepujemy do obliczenia NPV.

NPV = —1830 000 — 2710250 N 225300 N 359650 N 353040 N 5 7924500

11 11° 11 11° ,
Okazuje si¢, ze rozwazana przez przedsiebiorstwo Marabud inwestycja charakteryzuje si¢ dodatniag NPV. Oznacza

to, ze realizacja tego przedsiewziecia bedzie wigzata si¢ ze zwigkszeniem wartosci przedsigbiorstwa i jako taka
powinna by¢ podejmowana.

=360 032

SP10. [*] /5p/ Przedsigbiorstwo Maxbud rozwaza podjecie realizacji projektu polegajacego na wybudowaniu
obiektu Q w celu administrowania nim, a nastgpnie odsprzedania. Projekt nalezy oceni¢ na podstawie NPV oraz
IRR. Budowa bedzie trwata 2 lata, administrowanie 3 lata, a nastepnie obiekt Q zostanie sprzedany. Efektywna
stopa podatkowa wyniesie 19%. Koszt kapitatu wynosi¢ bedzie 35%. Przewidywane wydatki wynosza:

zakup ziemi: 1 500 000 jedn. pien. (wydatek nastapi w pierwszym roku),

postawienie zabudowan: 2 350 000 jedn. pien. (w pierwszym roku 30% a w drugim reszta),

zakup 1 zainstalowanie wyposazenia: 2 650 000 jedn. pien. (w drugim roku),

wzrost aktywow biezacych: o 95 000 jedn. pien. (w drugim roku),

wzrost pasywow biezacych: o 15 000 jedn. pien. (w pierwszym roku o 2 000 jedn. pien., a w drugim reszta),
wydatki pozostate: 125 000 jedn. pien. (w tym reklama 50 000 jedn. pien., rekrutacja i szkolenie pracownikéw
reszta, ponoszone w drugim roku).

Przychody w czasie administrowania obiektem Q wynosi¢ beda: CR2 = 21 200 000 jedn. pien., CR3 = 18 600 000
jedn. pien. oraz CR4 = 7 430 000 jedn. pien.. Operacyjne koszty state bez amortyzacji wynosza 1 240 000 jedn.
pien. rocznie. Operacyjne koszty zmienne stanowi¢ beda 35% przychodow w czasie administrowania.
Amortyzacja wyniesie 15% wartosci naktadu poczatkowego rocznie. Kapital obrotowy netto, w okresie
administrowania stanowi¢ bedzie 8% przychodoéw w danym roku.

Po 3 latach administrowania nastapi sprzedaz obiektu Q. Przychody ze sprzedazy gruntu wyniosa 20 000 000
jedn. pien.. Obiekt Q wraz z wyposazeniem bedzie sprzedany za 35 000 000 jedn. pien.. Na koniec okresu
administrowania pozostanie 2000 jedn. pien. niesciggnietych naleznosci.

SP12. [*] /5pkt/ Henryk Maksymowicz uruchamia przedsigbiorstwo taksowkowe. Rozwaza mozliwos¢ wyboru
jednego z dwoch modeli samochodu, W i D. Przeprowadzit nastepujace kalkulacje:

Model w D
Liczba przegladow w roku 2 4
Koszt przegladu 600 850
Ilo§¢ przejechanych kilometrow | 15 14

na litrze paliwa

Cena litra paliwa (j.p./) 45 3
Rocznie samochod przejedzie | 60000 60000
(km)

Przecig¢tny przychod za kilometr | 4,4 4,4
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(j.p./km)

Koszt licencji (zakup | 8000 8000
jednorazowy)

Czas ekonomicznego | 5 5
wykorzystania samochodu (lata)

Zapotrzebowanie na  kapitat | 500 500

pracujacy netto (ptyny
techniczne, szampony, narze¢dzia

itp.)

Warto$¢ samochodu po pieciu | 15.000 10.000
latach

Ubezpieczenie (rocznie) 2400 2800
Cena nowego samochodu 80000 60000
Zalozenia:

Stopa dyskonta dla przedsigwzi¢cia to 33%,

e Przychody i koszty (inne niz zakup samochodu, licencja, ubezpieczenie) sa ponoszone na koniec okresu,
o Cena odsprzedazy licencji wzrasta o 5% rocznie

e Ubezpieczenie obniza si¢ o 20% w skali roku.

Pytania:

=

Ktory model samochodu powinien kupi¢ przedsigbiorca?

2. Zaltoz, ze przecietny przychod za kilometr wzrosnie o 22%, to jak wptynie to na odpowiedz na
pierwsze pytanie?

3. Firma produkujaca model W chciataby tak ustali¢ ceng sprzedazy tak, aby takséwkarzom byto

wszystko jedno ktory model wybraé. Jaka powinna by¢ cena modelu W?

SP13. [*] /5pkt/ Czegs¢ 1.

Firma X kupuje opakowania od pewnej firmy z K za 12PLN/sztukg. Ksiegowy firmy, zauwazyl, ze linia do
produkcji opakowan moze zosta¢ zakupiona za 500 000 PLN a koszty wytworzenia jednej sztuki beda wynosi¢ 3
PLN. Zaproponowal, aby firma raczej wytwarzala opakowania samemu niz kupowata je u kogo$§ innego,
poniewaz maszyna ,,zwroci si¢” po wyprodukowaniu pierwszych n opakowan.

Ocen propozycje¢ ksiggowego (wykorzystaj ponizsze informacje):

1. Liczba opakowan kupowana rocznie to 25000 szt.

2. Ekonomiczny okres uzytkowania maszyny to 6 lat. Cena odsprzedazy maszyny po tych latach wynosi
25 000 PLN.

3. Urzad Skarbowy zezwala na liniowa amortyzacj¢ tego typu maszyn przez pigc¢ lat trwania inwestycji.

4. Stopa dyskonta /stopa kosztu kapitatu finansujacego/ to 42%.

5. Projekt bedzie wymagal zwickszenia Kkapitalu pracujgcego netto o 80000 PLN w momencie
uruchomienia inwestycji. Zat6z, ze wartos¢ kapitatu pracujgcego nie bedzie zmieniac si¢ w czasie trwania
inwestycji.

Czesc 2.

Na spotkaniu, pracownik firmy zauwazyt, ze lini¢ do produkcji opakowan nalezy uruchomi¢ w Y-landii.
Koszty administracyjne bgda wynosi¢ 25000 PLN rocznie, koszty wyprodukowania sa takie same. Istnieje
mozliwo$¢ uzyskania jednorazowej dotacji w momencie uruchomienia inwestycji pokrywajacej 40% kosztu
zakupu linii montazowej (W Y-landii takie dotacje dolicza si¢ do CR i traktuje jako przychdod podlegajacy
opodatkowaniu). Dodatkowo, efektywna stawka podatku dochodowego jest rowna 7% i 100% ceny zakupu moze
zosta¢ amortyzowane w cato$ci w roku 1. Koszt odsprzedazy i naktady na kapital pracujacy sa takie same jak w
czesci 1. Niestety, koszty transportu zwigkszaja koszty 0 0,8 PLN na sztukg. Czy uruchomi¢ fabryke w Y-landii?

SP14. [*] /5pkt/ Przedsigbiorca jest wlascicielem 100% udziatow w fabryce wartej 600 000 PLN, ktorej warto$é
ksiggowa jest rowna 0. Rozwaza trzy mozliwe warianty postgpowania.
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Wariant 1

Sprzeda udziaty a uzyskane $rodki ulokuje na 7 lat w funduszu inwestycyjnym po stopie 22% rocznie.

Wariant 2

Zainwestuje w fabryke (zakupi majatek trwaly za kwote 3 miln PLN) i bedzie produkowat opakowania.
Bedzie sprzedawat 200 000 opakowan rocznie po 27 PLN za opakowanie. Wynagrodzenia to 600 000 PLN
rocznie. Pozostate koszty to 400 000 PLN rocznie. Kapitat pracujacy netto wzrasta o 200 000 PLN w momencie
uruchomienia projektu. Zaldz, ze warto$¢ kapitalu pracujacego nie bedzie zmieniaé si¢ w czasie trwania
inwestycji. Zamierza zakonczy¢ dziatalnos¢ po 7 latach. Po tym okresie majatek trwatly (stary i nowy) bedzie miat
warto$¢ rynkowg 2600 000 PLN. Majatek trwaty bedzie amortyzowany liniowo przez 5 lat. Przez dwa ostatnie
lata nie bedzie odnawiany.

Wariant 3

Wykorzysta obecnie posiadang fabryke w celu organizacji centrum dystrybucji opakowan. W tym
wariancie bedzie kupowat opakowania od innych producentow po 20 PLN i zadne dodatkowe inwestycje nie sg
wymagane. Kapital pracujacy netto wzrosnie o 150 000 PLN w momencie uruchomienia inwestycji, a jego
warto$¢ kapitatu pracujacego nie bedzie zmieniaé si¢ w czasie trwania inwestycji. Przez okres 7 lat koszty
(wynagrodzenia i pozostale koszty) beda rownaé si¢ 70 000 rocznie. Pod koniec szdstego roku warto$¢ rynkowa
fabryki bedzie rownac si¢ 200 000 PLN.

Jezeli przedsigbiorca wykorzystuje stope dyskonta rowng IRR najlepszego z wariantow, to ktory z trzech
wariantow nalezy wybra¢. W przypadku wystgpienia niejasnosci przyjmij niezb¢dne dodatkowe zatozenia.

SP15. [*] /5pkt/ ImPeX, firma sprzedazy wysytkowej zatrudnia 80 pracownikow. Przecigtne wynagrodzenie
pracownika wynosi 65.000 PLN rocznie. Roczne przychody ze sprzedazy firmy to 120 mln PLN. Oprécz kosztow
wynagrodzenia wystepujg inne sktadniki kosztow w wysokosci 6 min PLN rocznie.

Wiasciciel —otrzymal propozycje skomputeryzowania i zautomatyzowania przedsigbiorstwa.
Komputeryzacja bedzie wymagata natychmiastowego wydatku w wysokosci 4 min PLN oraz 1,3 miIn rocznie
przez dwa nastgpne lata. Pod koniec drugiego roku ImPeX bedzie mégt zmniejszy¢ liczbg zatrudnionych
pracownikow o polowg. W tym samym czasie rozpocznie si¢ amortyzacja poniesionych naktadow
inwestycyjnych.

Z powodu redukcji liczby zatrudnienia ImPeX bedzie posiadat wolng przestrzen biurowa, ktérag moze
odnajmowac za 2 mIn PLN rocznie. Inwestycja w sprzet moze zosta¢ odpisana liniowo przez pi¢é lat trwania
inwestycji. Pod koniec 8 roku inwestycji warto$¢ rynkowa sprzgtu komputerowego bedzie wynosi¢ 1,5 min PLN.
Oszacuj poziom CC aby oplacata si¢ redukcja zatrudnienia. W przypadku wystapienia niejasnosci przyjmij
niezb¢dne dodatkowe zatozenia.

SP16’. Firma Zyszko rozwaza zakup, wynajem lub leasing samochodu o masie catkowitej ponizej 3,5 tony. Jak
beda wygladac przepltywy wynikajace z kosztu zakupu samochodu i paliwa? Ktorg wersje zakupu wybra¢? Cena
samochodu netto 65 000, koszt paliwa 30 000 (w cenach netto) rocznie. Przedsigbiorstwo przestanie uzywac tego
samochodu po 2 latach. Jak beda wyglada¢ przeptywy pieni¢zne wynikajace z nabycia samochodu, paliwa i
zbycia samochodu. Zaktadamy, ze koszty przedsiebiorstwa spadaja o 200 000 rocznie w zwigzku z
dysponowaniem samochodem [gdyby takiego samochodu w przedsigbiorstwie nie byto, koszty sprzedazy bytyby
wyzsze 0 200 000 rocznie]. Ktory z wariantéw jest najkorzystniejszy? lle wyniesie VAT naliczony a ile VAT
,.kosztowy”? Czy optaca si¢ ,,rozbija¢ rate za wynajem”? Czy warto zawraca¢ sobie gtowe tym czy samochdod
bedzie mial pelne odliczenie VAT czy czgsciowe?

[a] Samochodd zostanie kupiony za gotowke. Samochod zostanie sprzedany po 2 latach. Samochod ma dwa rzgdy
siedzen, a trwale oddzielona od czgsci pasazerskiej cze$¢ do przewozu tadunkow jest dluzsza od czgsci
pasazerskiej.

[b] Samochdd zostanie kupiony za gotowke. Samochdd zostanie sprzedany po 2 latach. Samochdd ma dwa rzedy
siedzen, a trwale oddzielona od czegs$ci pasazerskiej czgs¢ do przewozu tadunkoéw jest krotsza od czgsci
pasazerskiej.

[c] Wynajem samochodu. Samochod jest amortyzowany u wynajmujgcego a nie przez uzywajgcego. Samochod
zostanie oddany wynajmujacemu po 2 latach. Samochod ma dwa rzedy siedzen, a trwale oddzielona od czgsci

" Rozdziat 1, [TF] Michalski G., Predkiewicz K., Tajniki finansowego sukcesu dla mikrofirm, CHBeck, Warszawa 2007, s. 1-32.
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pasazerskiej cze$¢ do przewozu tadunkéw jest dtuzsza od czesci pasazerskiej. Miesigczna optata netto 1640 [2000
brutto], koszt paliwa 30 000 (w cenach netto) rocznie. Samochdd zostanie oddany $wiadczacemu ustuge wynajmu
po 2 latach.

[d] Wynajem samochodu. Samochdd jest amortyzowany u wynajmujacego a nie przez uzywajacego. Samochod
zostanie oddany wynajmujacemu po 2 latach. Samochdd ma dwa rzedy siedzen, a trwale oddzielona od cze¢$ci
pasazerskiej czgs¢ do przewozu tadunkow jest krotsza od czgsci pasazerskiej. Miesigczna oplata netto 1640 [2000
brutto], koszt paliwa 30 000 (w cenach netto) rocznie. Samochdd zostanie oddany §wiadczacemu ushugg wynajmu
po 2 latach.

[e] Wynajem samochodu. Samochod jest amortyzowany u wynajmujacego a nie przez uzywajacego. Samochod
zostanie oddany wynajmujacemu po 2 latach. Samochdéd ma dwa rzgdy siedzen, a trwale oddzielona od cze¢$ci
pasazerskiej czgs¢ do przewozu tadunkéw jest dluzsza od czgsci pasazerskiej. Wynajmujacy zaproponowat
miesigeczng oplate netto na poziomie 1655 [2020 brutto], z tym, ze podpisane beda 2 umowy, jedna o wynajem a
druga o serwis. Raty za wynajem wyniosg 755 jedn. pien. miesi¢cznie, a raty za serwis 900. Koszt paliwa 30 000
(w cenach netto) rocznie. Samochod zostanie oddany $wiadczacemu ustuge wynajmu po 2 latach.

[f] Wynajem samochodu. Samochdd jest amortyzowany u wynajmujacego a nie przez uzywajacego. Samochod
zostanie oddany wynajmujagcemu po 2 latach. Samochdéd ma dwa rzgdy siedzen, a trwale oddzielona od cze¢sci
pasazerskiej cz¢$¢ do przewozu tadunkéw jest dluzsza od czgsci pasazerskiej. Wynajmujacy zaproponowat
miesigczng oplate netto na poziomie 1655 [2020 brutto], z tym, ze podpisane beda 2 umowy, jedna o wynajem a
druga o serwis. Raty za wynajem wyniosa 755 jedn. pien. miesigcznie, a raty za serwis 900. Koszt paliwa 30 000
(w cenach netto) rocznie. Samochod zostanie oddany $wiadczacemu ustuge wynajmu po 2 latach.

W przypadku sprzedazy po 2 latach uzyskana zostanie wartos¢ rynkowa 20 000.

Pomijamy ubezpieczenie samochodu.

Uzytkownik samochodu jest opodatkowany 19% stawka CIT. Podstawowe przeglady zawsze wchodza w sktad
obowigzkéw uzytkownika — wigc je pomijamy. Stopa dyskonta 12%. Stan prawny na 30 wrze$nia 2005. W celu
prawidtowego rozwigzania, wymagana jest znajomos¢ znowelizowanej ustawy o VAT.

Struktura kapitalow®

Zrodha finansowania majatku przedsigbiorstw. Struktura kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo.

Finansowym celem dziatania przedsigbiorstwa jest maksymalizacja bogactwa jego wlascicieli. Wyzsza wartos¢
przedsigbiorstwa wiaze si¢ z wiekszymi mozliwo$ciami pozyskiwania kapitatu na cele rozwojowe po nizszych
kosztach.

Struktura kapitalowa ma wpltyw na poziom kosztu kapitalu finansujacego przedsigbiorstwo, a ten z kolei ma
wpltyw na poziom efektywnosci realizowanych przez przedsigbiorstwo projektow inwestycyjnych. Im koszt
kapitatlu przedsiebiorstwa nizszy, tym warto$¢ przedsigbiorstwa wyzsza.

Struktura kapitatlowa (ang. capital structure) to $wiadomie wybrana i realizowana przez przedsigbiorstwo
kombinacja kapitatu obcego i kapitatu wtasnego. Struktura kapitatowa jest wazna z dwoch powodow:

Koszt kapitatow obcych jest nizszy od kosztu kapitatu wlasnego. Zatem jesli nie istniatby powod b), to wtedy
prawda bytoby zdanie, ze: ,,im wigkszy udziat kapitatu obcego w strukturze kapitalu przedsiebiorstwa, tym $redni
wazony koszt kapitatu nizszy, a co za tym idzie wigksza jest warto§¢ przedsigbiorstwa”.

Im wigkszy jest poziom kapitatu obcego w strukturze kapitatowej, tym kapitatodawcy domagaja si¢ wyzszej stopy
zwrotu, gdyz uznaja przedsicbiorstwo i jego dziatalno$¢ za bardziej ryzykowne. Zatem jesli nie istniatby powod
a), to wtedy prawda byloby zdanie, Ze: ,,im wickszy udziat kapitalu wlasnego w strukturze kapitatu
przedsigbiorstwa, tym S$redni wazony koszt kapitalu jest nizszy, a co za tym idzie wigksza jest warto$¢
przedsicbiorstwa”.

Konieczno$¢ zroéwnowazenia wptywu tych dwoch powodow, prowadzi do poszukiwania optymalnej struktury
kapitatu. Zagadnienie to zaliczane jest do najtrudniejszych zagadnien finansowych z jakimi ma do czynienia
zarzad.

8 Rozdziat 2, [TF] Michalski G., Predkiewicz K., Tajniki finansowego sukcesu dla mikrofirm, CHBeck, Warszawa 2007, s. 33-64.

lista zadan

aktualna lista zadan zawsze na http://michalskig.com/pl Strona: 11




zrodto: http: / /michalskig'com/ p| [w dziale materiaty dla studentow]
cp kg

SP17. Na jakim poziomie ksztattuje si¢ $redni wazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa Delta, ktdrego potowe
pasywow stanowi dhug, 2/3 dtugu stanowi kredyt, 1/3 kredytu stanowi kredyt krétkoterminowy, a udzial kapitatu
pochodzacego z emisji akcji uprzywilejowanych jest taki sam, jak udzial obligacji, z ktérych potowa to obligacje
krotkoterminowe. Koszt kapitalu pochodzacego z zyskoéw zatrzymanych i emisji akcji zwyktych wynosi 20%,
emisji akcji uprzywilejowanych, wynosi 18%, emisji obligacji dtugoterminowych, wynosi 8%, emisji obligacji
krotkoterminowych, wynosi 6%, zaciagnigcia kredytu dlugoterminowego, wynosi 14%, zaciagnigcia kredytu
krotkoterminowego wynosi 12%. Efektywna stopa opodatkowania przedsigbiorstwa Delta wynosi 19%.

W celu oszacowania poszukiwanego $redniego wazonego kosztu kapitatu, w pierwszej kolejnosci nalezy dokonac
obliczen udziatdow poszczegolnych zrodet kapitalu w przedsigbiorstwie, a nastgpnie dokona¢ podstawienia do
wzoru na WACC.

SP18°. [*] /1p/ Na jakim poziomie, ksztattuje si¢ koszt kapitatu zwyktego, pochodzacego z zyskow zatrzymanych
w przedsicbiorstwie Delta, jezeli ostatnio wyptacona dywidenda (Dy) wyniosta 22 j.p. na akcj¢, a obecnie
wyplacona dywidenda (D;), ksztattowata si¢ na poziomie 34 j.p. na akcj¢? Cena rynkowa akcji ksztattowata si¢ na
poziomie 100 j.p.. Przedsigbiorstwo realizuje polityke statego wzrostu dywidendy.

SP19. [*] /1p/ Na jakim poziomie, w przedsigbiorstwie Delta, bedzie ksztattowat si¢ koszt kapitatu zwyklego,
pochodzacego z emisji nowych akcji, jezeli wyptacona rok temu dywidenda wyniosta 22 j.p. na akcje, a
tegoroczna dywidenda, ksztaltowata si¢ na poziomie 34 j.p. na akcje? Cena rynkowa akcji nowej emisji ustalona
zostala na poziomie 95 j.p.. Przedsicbiorstwo realizuje polityke statego wzrostu dywidendy oraz ponosi koszt
emisji nowych akcji w wysokosci 5 j.p. na jedng akcje.

SP20. [*] /1p/ Na jakim poziomie, w przedsigbiorstwie Delta, bedzie ksztattowal si¢ koszt kapitalu wlasnego
zwyktego, jezeli podobne do niego przedsigbiorstwa notowane na gietdzie, charakteryzujg si¢ wspotczynnikiem
beta na poziomie 1,46? Wiadomo tez, ze stopa zwrotu z portfela rynkowego ostatnio ksztattowala si¢ na poziomie
26%, a stopa wolna od ryzyka to 8%.

SP21. [*] /1p/ Na jakim poziomie, w przedsigbiorstwie Delta, bedzie ksztattowat si¢ koszt kapitatu whasnego
zwyktego pochodzacego z zyskdéw zatrzymanych i dawnych emisji akcji, jezeli wiadomo, ze koszt kapitatu
pochodzacego z emisji obligacji ksztaltuje si¢ w nim na poziomie 13%, natomiast premia za ryzyko dla
przedsiebiorstw podobnych do przedsigbiorstwa Delta notowanych na gietdzie, wynosi 26,6%.

SP22. [*] /1p/ Na jakim poziomie, w przedsigbiorstwie Delta, nalezy oszacowaé¢ koszt kapitalu whasnego
zwyktego pochodzacego z zyskow zatrzymanych, jezeli znane sg dane z zadan poprzednich?

SP23. [*] /1p/ Na jakim poziomie, w przedsi¢biorstwie Delta, nalezy oszacowaé koszt kapitatu pochodzacego z
emisji akcji uprzywilejowanych co do podzialu masy upadtoSciowej, jesli wiadomo, ze dywidenda akcji
uprzywilejowanej wynosi tyle co poprzednio, a obecna cena rynkowa akcji uprzywilejowanej odzwierciedla fakt
uprzywilejowania i cena akcji uprzywilejowanej co do podziatu masy upadtosciowej od akcji zwyklej rdzni si¢ o
22%.

SP24. [*] /1p/ Na jakim poziomie, w przedsigbiorstwie Delta, nalezy oszacowa¢ koszt kapitatu pochodzacego z
emisji akcji uprzywilejowanych co do glosu, jesli wiadomo, ze dywidenda akcji uprzywilejowanej wynosi tyle co
poprzednio, a obecna cena rynkowa akcji uprzywilejowanej odzwierciedla fakt uprzywilejowania i cena akcji
uprzywilejowanej co do gtosu od akcji zwyktej rozni si¢ o 18%.

SP25. [*] /1p/ Na jakim poziomie, w przedsiebiorstwie Delta, nalezy oszacowaé koszt kapitatu pochodzacego z
emisji akcji uprzywilejowanych co do wyptaty dywidendy, jesli wiadomo, ze dywidenda akcji uprzywilejowanej
wynosi 30 j.p., a obecna cena rynkowa akcji uprzywilejowanej co do wyptaty dywidendy to 110 j.p..

SP26. [*] /2p/ Na jakim poziomie, w przedsiebiorstwie Delta, nalezy oszacowaé koszt kapitatu z obligacji, jesli
wiadomo, ze przedsigbiorstwo wyemitowato obligacje trzyletnie, o wyptacie odsetek nastgpujacej co pot roku.

® Rozdziat 2, [TF] Michalski G., Predkiewicz K., Tajniki finansowego sukcesu dla mikrofirm, CHBeck, Warszawa 2007, s. 33-64.
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Cena nominalna obligacji to 100 j.p., cena rynkowa w momencie dokonania emisji to 101 j.p., a ich nominalna
stopa oprocentowania w skali roku to 10,6%.

SP27. [*] /4pkt/ Przedsiebiorstwo Delta, ustalito docelowg strukture kapitatu w taki sposdb, ze 56% kapitatu
zaangazowanego w przedsigbiorstwo powinien stanowi¢ kapital obcy W ramach ktorego nie wigcej niz 25% moze
stanowi¢ kapital obcy krotkoterminowy. Przedsigbiorstwo moze finansowa¢ nowo rozpoczynane inwestycje
kapitatem pochodzacym z zyskoéw zatrzymanych do poziomu 30min j.p.. Dane stopie kosztu kapitalu wlasnego z
zyskow zatrzymanych pozyskaj z poprzednich zadan. Mozna kapital w wysoko$ci 25miIn pozyska¢ z akcji
uprzywilejowanych co do glosu. Mozliwa jest emisja akcji zwyktych na kwote 70mlIn przy koszcie emisji 5zl na
akcje 1 redukcji ceny e. akcji 4 j.p.. Dla przedsigbiorstwa jest takze dostgpna mozliwos¢ pozyskania srodkow
finansowych z zaciggnigcia kredytu dtugoterminowego do kwoty 25 min j.p., po stopie 15%. Po przekroczeniu
25 miIn j.p. kredytu dlugoterminowego, kolejny kredyt moze by¢ udzielony po stopie 17% przy co pdtrocznej
kapitalizacji odsetek do kwoty 70 min j.p., a kolejne 122 min j.p. kredytu dtugoterminowego byloby dostepne
przy oprocentowaniu 20% przy cokwartalnej Kkapitalizacji odsetek. Dostepny jest rowniez kredyt
krotkoterminowy, do kwoty 8 min j.p. oprocentowany 14%, a powyzej tej kwoty i do kwoty 38 min j.p.,
oprocentowany 14,8% przy comiesigcznej kapitalizacji odsetek. Kolejng mozliwoscig pozyskania kapitatu
obcego, jest emisja obligacji trzyletnich do kwoty 40 min j.p., o wyptacie odsetek co pot roku, cenie nominalnej
100 j.p., ktorych cena emisyjna wyniostaby 101 j.p., a nominalna stopa procentowa to 12,6%. Po wyczerpaniu tej
emisji, przedsiebiorstwo ma mozliwo$¢ emisji obligacji dwuletnich, o cenie emisyjnej 98 j.p., cenie nominalnej
100 j.p., odsetkach ptatnych co kwartat i statym oprocentowaniu w wysokosci 13,8%. Z drugiej emisji obligacji
mozliwe jest pozyskanie dodatkowych 64 min j.p.. Nalezy sporzadzi¢ wykres krancowego kosztu kapitatu
przedsigbiorstwa Delta.

SP28™. [*] /4pkt/ Przedsicbiorstwo Delta, zamierza ustali¢ optymalny budzet inwestycyjny dla warunkow
finansowych z poprzedniego SP. Na podstawie odpowiednich analiz, stwierdzono, ze przedsigbiorstwo moze
podja¢ si¢ realizacji kilku nastgpujgcych inwestycji: A. — charakteryzujacej sie stopa zwrotu IRR na poziomie 25%
i nakladzie poczatkowym réwnym CF, = 68 min j.p., B. — o wewnetrznej stopie zwrotu IRR = 22% i CF, =
76 min j.p., C. — 0 IRR = 23% oraz CF, = 60 min j.p., D. — charakteryzujacej si¢ CFo = 37 min j.p. i IRR = 27%,
E. — charakteryzujacej si¢ CFo = 60 miIn j.p. i IRR = 36%. Nalezy wyznaczy¢ optymalny budzet inwestycyjny.

SP29 [*]. /6pkt/ {Model MM bez podatkow dochodowych = model nieistotnoéci struktury kapitatu = brak
podatkéw dochodowych i kosztoéw trudnosci finansowych™} [a] Jesli kapitat wtasny [E] wynosi 100 000, kapitat
obcy [D] wynosi 0, koszt kapitatu obcego {kp} to 10%, a oczekiwana stopa zwrotu z aktywow {ROA =r,}, to
20%, to ile wyniesie stopa kosztu kapitatu whasnego {ke}'?? [b] Jesli kapitat catkowity [E+D] wynosi 100 000,
kapitat obcy [D] stanowi 20% kapitatu, koszt kapitalu obcego {kp} to 10%, a oczekiwana stopa zwrotu z
aktywow {ROA =ra}, to 20%, to ile wyniesie stopa kosztu kapitatu wlasnego {ke}? [¢] Uzupeknij tabele®:

Struktura Ryzyko Warto$¢ Kapitat Warto$¢ Liczba Cena
zadtluzenia finansowe rynkowa obcy kapitatu udziatéw jednego
aktywow 2 wlasnego 4 udziatu
1) L-@=@) ®)
0% 100 000 1000
30% 100 000 1000
50% 100 000 1000
70% 100 000 1000

[d] Dla réznych pozioméw wskaznika zadtuzenia kapitatu wiasnego [D/E], sporzadz wykres przebiegu krzywych

reprezentujacych ksztattowanie si¢ kosztu kapitatu obcego {kp}, Sredniego wazonego kosztu kapitatu

{WACC =r,} oraz kosztu kapitatu wtasnego {ke}.

10 Rozdziat 2, [TF] Michalski G., Predkiewicz K., Tajniki finansowego sukcesu dla mikrofirm, CHBeck, Warszawa 2007, s. 33-64.
™ Inne okreslenia tej teoretycznej sytuacji to Model MM bez podatkéow.

12 Korzystamy z whasnosci, ze ra = koszt kapitatu. Stad, przy zatozeniu braku podatkéw dochodowych:
E D E D D
k +k =k +k =k =r, +(r,—ky )=
*E+DA-T,) °E+DQA-T,) FE+D ° e=nt(r—ky)

I, =
E+D E
13 [GHCV] s. 421.
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SP30 [*]. {Model MM z podatkami dochodowymi = brak kosztéw trudnosci finansowych, podatki dochodowe sg
pobierane} [a] /1/ Ile wyniesie roczna odsetkowa tarcza podatkowa, jesli stopa podatku dochodowego {Tc}
wynosi 19%, koszt kapitatu obcego {kp} to 10%, a zadluzenie wynosi 50 000? [b] /1/ Jesli wartos¢ firmy
niekorzystajacej z dlugu (nielewarowanej) {Vy} wynosita 100 000, to ile wyniesie warto$¢ firmy korzystajacej z
dhugu (lewarowanej) {V }? Zat6z, ze ryzyko zwigzane z odsetkowg tarczg podatkowa {ITS} jest takie samo jak
ryzyko zadhizenia". [c] /2/ Uzupehnij tabele™:

Struktura Dhug Liczba Wart. aktywow PVits \A Warto$é Cena
zadtuzenia @ udziatow | niezadtuzonych (d) (©)+(d)=(e) E udziatu
(b) () (e)- (H/(b)
(@)=(f)

0% 100 100 000

30% 100 000

50% 100 000

70% 100 000

[d] /1/ Dla roéznych poziomow wskaznika zadluzenia kapitalu wiasnego [D/E], sporzadz wykres przebiegu
krzywej reprezentujacej ksztaltowanie si¢ wartosci firmy nielewarowanej {Vy}, wartoSci obecnej tarczy
podatkowej {PV1s} wartosci firmy lewarowanej {V}.

SP31 [*]. {Model MM z podatkami dochodowymi = brak kosztow trudnosci finansowych, podatki dochodowe sg
pobierane®®}. [a] /2/ Jesli kapitat whasny [E] wynosi 100 000, kapital obcy [D] wynosi 0, koszt kapitalu obcego
{ko} to 10%, a oczekiwana stopa zwrotu z aktywow {ROA =r,}, to 20%, to ile wyniesie stopa kosztu kapitatu
wihasnego {ke}'"? Stopa podatku Tc = 19%. [b] /2/ Jesli kapitat catkowity [E+D] wynosi 100 000, kapitat obcy [D]
stanowi 20% kapitatu, koszt kapitatu obcego {kp} to 10%, a oczekiwana stopa zwrotu z aktywow {ROA =r,}, to
20%, to ile wyniesie stopa kosztu kapitatu wtasnego {ke}? [c] /2/ Uzupeknij tabele®:

Struktura | Dlug | Wartos¢ D/E D/(D+E) k™ WACC?
zadtuzenia D E (h) () (K) (w)
(a) ()
0%
30%
50%
70%

[d] /3/ Dla roéznych poziomow wskaznika zadtuzenia kapitalu wiasnego [D/E], sporzadz wykres przebiegu
krzywych reprezentujacych ksztattowanie si¢ kosztu kapitatu obcego {kp}, sredniego wazonego kosztu kapitatu
{WACC =ra} oraz kosztu kapitatu wtasnego {kg}.

SP32 [*]. {Model rownowagi struktury kapitatowej = wystepuja koszty trudnosci finansowych, podatki
dochodowe s3 pobierane”} [a] /3/ Ile wyniesie warto$¢ przedsiebiorstwa zadtuzonego w 30%, jesli warto§é
obecna kosztow trudnosci finansowych {PVcpr} wyniesie: 400 dla zadtuzenia 30%; 700 dla zadtuzenia 35%;
1300 dla zadtuzenia 40%; 2500 dla zadluzenia 45%; 4900 dla zadtuzenia 50%; 9700 dla zadluzenia 55%; 19300
dla zadluzenia 60%; 38500 dla zadtuzenia 65%; 76900 dla zadluzenia 70%; 153700 dla zadluzenia 75%; 307300

14 VL =Vuy+PVis
B [GHCV] s. 428.
16
e b kD
E+D(-T,) E+D(@L-T.)
" Korzystamy z whasnosci, ze ra = koszt kapitatu. Stad, przy zatozeniu braku podatkéw dochodowych:
E +k D E k-2 =« :ra{r—k)E
fE+DQ-T.) °E+D@-T.) FE+D PE+D ¢ * A PVE
B [GHCV] s. 431.
19 D
ke =1, +(ry - kD)(l—TC)E

20 E D
WACC =k +k A-T.)——
FE+D ol C)E+D

2LV = Vy + PVirs - PVepe

r, =

D
=ke=r, +(rA _kDX]‘_TC)E

r,=k
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dla zadtuzenia 80%; 614500 dla zadluzenia 85%; 1228900 dla zadtuzenia 90%; 2457700 dla zadtuzenia 95%. [b]
/2/ Jesli warto$¢ przedsigbiorstwa niekorzystajacego z dlugu (nielewarowanego) {Vy} wynosita 100 000, to ile
wyniesie warto$¢ przedsiebiorstwa korzystajacego z dilugu (lewarowanego) {V_} dla réznych poziomow
zadhuzenia od 30% do 90%?% [c] /3/ Dla réznych pozioméw wskaznika zadtuzenia kapitatu wiasnego [D/E],
sporzadz wykres przebiegu krzywej reprezentujacej ksztaltowanie si¢ wartosci firmy nielewarowanej {Vy},
warto$ci obecnej tarczy podatkowej {PV|rs} wartosci firmy lewarowanej {V.} z uwzglgdnieniem wartosci
obecnej kosztow trudnosci finansowych.

SP33 [*]. {Model rownowagi struktury kapitalowej = wystepuja koszty trudnosci finansowych, podatki
dochodowe sa pobierane®} Ile wyniesie odsetkowa tarcza podatkowa, je§li dziatamy w warunkach roznych
poziomoéw stopy opodatkowania odsetek (Tp — stopa podatku od dochoddéw uzyskiwanych w postaci odsetek),
stopy opodatkowania dywidend i zyskow kapitatowych (Tg — stopa podatku od dochodéw uzyskiwanych w
postaci dywidend i zyskow kapitalowych) oraz stopy opodatkowania dochodéw przedsiebiorstwa (T¢c — stopa
podatku od przedsi@biorstw)“. Wiadomo, ze w X-landii T¢ = 40%, Tp = 20%, Te = 50%, w Y-landii T¢ = 40%,
Tp =50%, Te = 20%, natomiast w Z-landii T¢ = 40%, Tp = 39%, Te = 41%.

[a] /4] lle wyniesie warto$¢ przedsicbiorstwa dziatajacego w X-landii, Z-landii a ile w Y-landii zadtuzonego w
30%, jesli warto$¢ obecna kosztow trudnosci finansowych {PVcpe} wyniesie: 500 dla zadtuzenia 30%; 700 dla
zadtuzenia 35%; 1200 dla zadhluzenia 40%; 2000 dla zadhluzenia 45%; 4000 dla zadluzenia 50%; 9000 dla
zadtuzenia 55%; 17000 dla zadluzenia 60%; 35000 dla zadtuzenia 65%; 72000 dla zadtuzenia 70%; 150000 dla
zadtuzenia 75%; 300000 dla zadtuzenia 80%; 600000 dla zadtuzenia 85%; 1200000 dla zadluzenia 90%; 2400000
dla zadtuzenia 95%. [b] /3/ Jesli warto$¢ przedsigbiorstwa niekorzystajacego z dtugu (nielewarowanego) {Vy}
wynosita 100 000, to ile wyniesie warto$¢ przedsigbiorstwa dziatajagcego w X-landii, Z-landii a ile w Y-landii,
korzystajacego z dtugu (lewarowanego) {V,} dla réznych pozioméw zadtuzenia od 30% do 90%2?% [c] /4/ Dla
réznych pozioméw wskaznika zadluzenia kapitalu wiasnego [D/E], sporzadz wykres przebiegu krzywej
reprezentujacej ksztattowanie si¢ wartosci firmy nielewarowanej {Vy}, warto$ci obecnej tarczy podatkowej
{PV\1s} wartosci firmy lewarowanej {V } z uwzglednieniem wartosci obecnej kosztow trudnosci finansowych.

SP34 [*]. Uzupehij tabelg /8/, wstawiajac dla kazdego zjawiska liczby od 0 do 4, gdzie 0 oznacza niewielkie
zadluzenie wynikajace z prawdopodobienstwa wystgpienia trudnosci finansowych, a 4 oznacza tendencje do
wigkszego zadtuzania wynikajacego z mniejszej obawy interesariuszy przedsigbiorstwa przed trudnos$ciami
finansowymi.

BARDZO MALA SREDNIA DUZA BARDZO
MALA DUZA

76
O(EBIT)

TAY

oryginalno$¢”/ptynnosé
rynku produktu firmy?®

,Japonskos¢” struktury
lokalnego systemu
finansowego™®

Rozmiar firmy

2 VL = VU + PV|T5
BV =Vy+PVirs - PVeor
% Model Millera,

ITS =Dk, x[l—(l—Tc )><1TEJ
1-T,
BVL=Vy+PVirs
% tzn. zmienno$¢ zysku operacyjnego.
%" tzn. wielko$é aktywow catkowitych kontrolowanych przez przedsigbiorstwo.
% tzn. czy zamienialno$é produktu firmy jest duza czy mata.
#[SRLV], s. 35.
% W Japonii, Niemczech, Wtoszech oraz Francji banki moga stawaé si¢ wspdtwlhascicielami przedsigbiorstw, ktére kredytujg oraz w znacznej czeéci sa
kontrolowane przez panstwo. W USA, Wielkiej Brytanii itp. banki nie s kontrolowane przez rzad oraz maja mniejsza swobod¢ w stawaniu si¢
akcjonariuszami swoich wierzycieli.
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SP35 [*]. Uzupehnij tabele /8/, wstawiajac dla kazdego zjawiska +, 0 lub —, gdzie + 0znacza wzrost zadtuzenia
wynikajacy z dziatania danego czynnika, a — oznacza tendencje odwrotng.

Wplyw na
zadluzenie

Tc

CDF

Koszty agencji zwigzane z konfliktem interesow wiascicieli i zarzadu (ACq.p)

Koszty agencji zwigzane z konfliktem interesow wiascicieli i wierzycieli (AC,.)

Utrzymanie kontroli nad rosngcym przedsiebiorstwem (ukrp)

Polityka dywidendy (PD)

Asymetria informacyjna (1A)

Elastyczno$¢ finansowa przedsigbiorstwa (efp)

[b] /3/ na podstawie wypetionej tabeli zaproponuj wzor na V.

SP36. [*] /6pkt/ {Model Millesa i Ezzella}. [a] Jesli kapitat whasny [E] wynosi 100 000, kapitat obcy [D] wynosi
0, koszt kapitatu obcego {kp} to 10%, a oczekiwana stopa zwrotu z aktywow {ROA =ra}, to 20%, to ile wyniesie
stopa kosztu kapitatu wlasnego {ke}? Stopa podatku Tc = 19%. [b] Je$li kapitat catkowity [E+D] wynosi 100 000,
kapitat obcy [D] stanowi 20% kapitatu, koszt kapitalu obcego {kp} to 10%, a oczekiwana stopa zwrotu z
aktywow {ROA =ra}, to 20%, to ile wyniesie stopa kosztu kapitatu wiasnego {ke}? [c] Uzupelnij tabele:

Struktura | Dlug | Wartos¢ D/E D/(D+E) Ke WAcCC*
zadtuzenia D E (h) () (K) (w)
(@) ()
0%
30%
50%
70%

[d] Dla réznych poziomoéw wskaznika zadtuzenia kapitalu wtasnego [D/E], sporzadz wykres przebiegu krzywych
reprezentujacych ksztaltowanie si¢ kosztu kapitalu obcego {kp}, $redniego wazonego kosztu kapitatu
{WACC =r,} oraz kosztu kapitatu wtasnego {ke}.

SP37 [*]. /3] {wzbér Hamady}. Koszt kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa Sojka.com oszacowany na podstawie
modelu CAPM, wynosi 15%. Zarzad przedsiebiorstwa Sojka.com na podstawie réwnania Hamady®, robi
przymiarki do wyznaczenia docelowej struktury kapitatu. Obecna struktura to 10% dlugu i 90% kapitalu
wlasnego. Stopa wolna od ryzyka 5%. Premia za ryzyko rynkowe ky — Kre = 20%. Efektywna stawka podatkowa
to Tc = 19%. Jaki bedzie koszt kapitatu wlasnego firmy Soéjka.com jesli zadluzenie wzro$nie do poziomu 60%?

SP38 [*]. /12/ {wyznaczanie optymalnej struktury kapitalu przy usunietym zalozeniu kp = const.}®
Wspdtezynnik =17 w sytuacji braku zadluzenia. Stopa wolna od ryzyka 5%. Stopa zwrotu z portfela
rynkowego ky = 20%. Efektywna stawka podatkowa to Tc = 19%. Wiadomo, ze prognozowane CR rocznie
wynoszg 300 000, koszty state to 40 000 rocznie, amortyzacja 10 000 rocznie, koszty zmienne stanowig 70%
przychodow ze sprzedazy. Przedsigbiorstwo bocjan.net calos¢ swojego zysku wyptaca w postaci dywidendy,

31 Model Millesa | Ezzella:

D 1+k
WACC =k, + kg (T, )—2— x| 1-11Ke
€ D(C)E+DX( 1+kD]

* rownanie Hamady:
B.=5 [1+(17Tc)xg}

ke =Kee +(ky —Kee )% B
% [BH], s. 144-173.
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dlatego EPS = DPS. W zalezno$ci od poziomu zadluzenia przedsigbiorstwo moze pozyskiwaé kapitat obcy po
innej stopie kosztu kp. W zaleznosci od poziomu zadluzenia, przedsigbiorstwo moze uzyska¢ rozne wielkosci
EPS*. Dla przedsigbiorstwa bocjan.net wyznacz optymalng strukture kapitatu, wyznacz WACC oraz uzupehnij

ponizszg tabele.

D

30 000

35 000

40 000

45 000

50 000

55000

60 000

65 000

70 000

Liczba udziatow™

7000

6500

6000

5500

5000

4500

4000

3500

3000

D/(D+E)

0,3

0,35

0,4

0,45

0,5

0,55

0,6

0,65

0,7

ko

6%

6,5%

7%

7,6%

8,2%

9,2%

10,4%

12,5
%

15%

EPS = DPS

D/E

36

B

37
Ke

Cena udzialu™

WACC

% (EBIT —INT)x(1-T)

EPS = - -
liczba akcji

® Wartosci firmy niezadluzonej 100 000 odpowiada 10 000 akcji po 100 za akcje.

36
A=~ |:l+ (l’Tc )Xg:i

¥ Ke =Kge +(kM _kRF)Xﬂ

38 P — DkPS
E
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