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SP1. [*]. /6pkt

{Model MM bez podatkow dochodowych = model nieistotnosci struktury kapitatu = brak
podatkéw dochodowych i1 kosztoéw trudnosci finansowych2} [a] Jesli kapitat wlasny [E]
wynosi 100 000, kapitat obcy [D] wynosi 0, koszt kapitalu obcego {kD} to 10%, a
oczekiwana stopa zwrotu z aktywow {ROA = rA}, to 20%, to ile wyniesie stopa kosztu
kapitalu wlasnego {kE}3? [b] Jesli kapitat catkowity [E+D] wynosi 100 000, kapitat obcy [D]
stanowi 20% kapitatlu, koszt kapitatu obcego {kD} to 10%, a oczekiwana stopa zwrotu z
aktywow {ROA = rA}, to 20%, to ile wyniesie stopa kosztu kapitatu wiasnego {kE}? [c]
Uzupehnij tabele4:

Struktura | Ryzyko Wartosc Kapitat Wartosc Liczba Cena
zadtuzenia | finansowe | rynkowa obcy kapitatu udziatow | jednego
aktywow wiasnego udziatu
0% 100000 1000
30% 100000 1000
50% 100000 1000
70% 100000 1000

[d] Dla r6znych pozioméw wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego [D/E], sporzadz wykres
przebiegu krzywych reprezentujacych ksztattowanie si¢ kosztu kapitalu obcego {kD},
sredniego wazonego kosztu kapitatu {WACC = rA} oraz kosztu kapitatu wlasnego {kE}.

a) ke= 20%+(20%-10%)*(0/100000)=20%

Odp.: Stopa kosztu kapitatu wtasnego wynosi 20%.

b) D=20000

E=80000

Ke=20%+(20%-10%)*(20000/80000)=22,5%

Odp.: Stopa kosztu kapitatu wlasnego wynosi 22,5%.

c)
Struktura | Ryzyko Wartosc Kapitat Wartosc Liczba Cena
zadtuzenia | finansowe | rynkowa obcy kapitatu udziatow | jednego
aktywow wiasnego udziatu
0% | brak 100000 0 100000 100 1000
30% | niskie 100000 30000 70000 70 1000
50% | Srednie 100000 50000 50000 50 1000
70% | wysokie 100000 70000 30000 30 1000




d)
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Oczekiwana liczba punktow za zadanie: 6 pkt.
SP3. [*].

{Model MM z podatkami dochodowymi = brak kosztéw trudnosci finansowych, podatki
dochodowe sg pobierane7}. [a] /2/ Jesli kapital wiasny [E] wynosi 100 000, kapitat obcy [D]
wynosi 0, koszt kapitalu obcego {kD} to 10%, a oczekiwana stopa zwrotu z aktywow {ROA
= 1A}, to 20%, to ile wyniesie stopa kosztu kapitalu wiasnego {kE}8? Stopa podatku TC =
19%. [b] /2/ Jesli kapitat catkowity [E+D] wynosi 100 000, kapitat obcy [D] stanowi 20%
kapitatu, koszt kapitatu obcego {kD} to 10%, a oczekiwana stopa zwrotu z aktywow {ROA =
rA}, to 20%, to ile wyniesie stopa kosztu kapitatu wtasnego {kE}? [c] /2/ Uzupetnij tabelg9:

Struktura
zadtuzenia | Dtug (D) | Wartosc E | D/E D/(D+E) |ke WACC

0%
30%
50%
70%

[d] /3/ Dla roéznych poziomoéw wskaznika zadluzenia kapitalu wiasnego [D/E], sporzadz
wykres przebiegu krzywych reprezentujgcych ksztattowanie si¢ kosztu kapitatu obcego {kD},
sredniego wazonego kosztu kapitatu {WACC =rA} oraz kosztu kapitatu wlasnego {kE}.

a)
Ke= Iy (raKa)*(1-T)*D/E, stad ke = 20%

Odp.: Stopa kosztu kapitatu wtasnego wynosi 20%.



b)

D=20000 E=80000

ke=20%+(20%-10%)*(1-0,19)*20000/80000=22,03%

Odp.: Stopa kosztu kapitatu wlasnego wynosi 22,03%.

c)

d)

Struktura
zadtuzenia

Dtug (D)

Wartosc E

D/E

D/(D+E)

ke

WACC

0%

0

100000

0

0

0,2

0,2

30%

30000

70000

0,428571

0,3

0,234714

0,1886

50%

50000

50000

1

0,5

0,281

0,181

70%

70000

30000

2,333333

0,7

0,389

0,1734

0,45

0,4

0,35

0,3

0,25

0,2
0,15

ke

0,1
0,05

0%

30%

50%

70%

WACC=ra

Oczekiwana liczba punktow za zadanie: 9 pkt.




SP9 [*]. /3/

{wzor Hamady}. Koszt kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa Sodjka.com oszacowany na
podstawie modelu CAPM, wynosi 15%. Zarzad przedsigbiorstwa Sojka.com na podstawie
rownania Hamady22, robi przymiarki do wyznaczenia docelowej struktury kapitatu. Obecna
struktura to 10% dtugu i 90% kapitatu wtasnego. Stopa wolna od ryzyka 5%. Premia za
ryzyko rynkowe kM — kRF = 20%. Efektywna stawka podatkowa to TC = 19%. Jaki bedzie
koszt kapitatu wtasnego firmy Soéjka.com jesli zadtuzenie wzro$nie do poziomu 60%?

ke=15%

D=10%

E=90%

krf=5%

km-krf=20%

Tc=19%

Jezeli D=60%, wowczas E=40%
15%=5%+20%*3, stad p=0,5
0,5=B[1+(1-0,19)*0,1/0,9], stad B,= 0,4587
By obliczona ze wzoru : By=B,*[1+(1-T)*D/E] wynosi 1,02
Koszt kapitatu w takim razie wynosi 25,4%

Oczekiwana liczba punktow za zadanie: 3 pkt.



SP10 [*]. /12/

{wyznaczanie optymalnej struktury kapitalu przy usuni¢tym zatozeniu kD = const.}
Wspodlczynnik w sytuacji braku zadtuzenia. Stopa wolna od ryzyka 5%. Stopa zwrotu
z portfela rynkowego kM = 20%. Efektywna stawka podatkowa to TC = 19%. Wiadomo, ze
prognozowane CR rocznie wynosza 300 000, koszty state to 40 000 rocznie, amortyzacja 10
000 rocznie, koszty zmienne stanowig 70% przychoddéw ze sprzedazy. Przedsigbiorstwo
bocjan.net cato$¢ swojego zysku wyptaca w postaci dywidendy, dlatego EPS = DPS.
W zalezno$ci od poziomu zadluzenia przedsigbiorstwo moze pozyskiwac kapitat obcy po
innej stopie kosztu kD. W zalezno$ci od poziomu zadluzenia, przedsigbiorstwo moze uzyskac

rozne wielkosci EPS24. Dla przedsiebiorstwa bocjan.net wyznacz optymalng strukture

kapitatu, wyznacz WACC oraz uzupetnij ponizszg tabele:

D 30000 35000| 40000| 45000| 50000 55000| 60000| 65000 | 70000

Liczba

udziatow 7000| 6500| 6000 5500| 5000 4500| 4000| 3500| 3000

D/(D+E) 03] 035 04| 045| 05 055/ 06| 065 07

kd 6% 6,50% 7%| 7,60%| 8% 9,20%| 10,4%12,50%| 15%

EPS=DPS

D/E

B

ke

Cena udziatu

WACC
D 30000 [ 35000 [ 40000 [ 45000 [ 50000 55000 | 60000 [ 65000 [ 70000
Liczba 7000 | 6500| 6000 | 5500| 5000 4500 | 4000 | 3500 3000
udziatéw
D/(D+E) 03| 035 04| 045 0,5 0,55 06| 065 0,7
kd 6% | 6,50% 7% | 7,60% 8% 9,20% | 10,4% | 12,50% |  15%
EPS=DPS 442 470 502| 539]| 582 629 684 738 797
D/E 043| 054 067]| 082] 1,00 122| 160 186[ 2,33
B 229 244| 262 283 308 338 390 426| 491
ke 39,35% | 41,65% | 44,34% | 47,44% | 51,16% | 55,70% | 63,55% | 68,92% | 78,63%
Cenaudziatu | 1123| 1129| 1133| 1136| 11,37 11,29 10,76 10,70| 10,13
WACC 29,00% | 28,92% | 28,87% | 28,86% | 28,90% |  29,16% | 30,47% | 30,70% | 32,09%
INT | 1800 2275| 2800 3420| 4100 5060 | 6240 8125 | 10500 |




33,00%
32,00%
31,00%
30,00%
29,00%
28,00%

27,00%

WACC

T T T T T T T T 1

0,43 054 067 082 100 1,22 160 1,86 2,33

WACC

Jak wynika z tabelki oraz wykresu, koszt kapitatu jest najmniejszy, gdy D/E wynosi 0,82.

Optymalna struktura kapitatu dla przedsigbiorstwa to 45% dlugu oraz 55% kapitalu wiasnego.

Oczekiwana liczba punktéow za zadanie: 12 pkt .



SP12a. [*] /11pkt/

Przedsigbiorstwo ustala strategie finansowania aktywow biezacych. Dokonaj wyboru miedzy
strategia agresywna a konserwatywng (lub stanem pomigdzy nimi). Beta aktywow firmy
(nielewarowana) to 0,68; stopa wolna od ryzyka to k(RF) = 4,1%, stopa zwrotu z portfela
rynkowego k(M) =10,8%. Premia za ryzyko zwigzane z finansowaniem aktywow biezacych 1
moze mie¢ poziom od 0,01 do 0,3.

Prognozowana sprzedaz CR = 10000. Aktywa biezagce CA to 45% z CR. EBIT = 5000,
Aktywa trwate to AT=2000, relacja aktywow biezacych do zobowigzan wobec dostawcow to
CA/AP=2, D/E = 0,7. Kapitatl obcy krotkoterminowy moze stanowi¢ od 10% do 90% dhugu.
Stopa kosztu kapitalu obcego dtugoterminowego to od 9% do 10%. Stopa kosztu kapitatu

obcego krotkoterminowego to od 6%

do 8%. Przyjmij

upraszczajace zalozenie

o nieskonczonym horyzoncie funkcjonowania 1 pozostatle upraszczajace zalozenia

zastosowane na wyktadzie.

STRATEGIE FINANSOWANIA Agresywna | Umiarkowana | Konserwatywna
Przychody ze sprzedazy (CR) 10 000 10 000 10 000
Aktywa trwale (FA) 2 000 2 000 2 000
Aktywa biezace (CA) 4500 4500 4 500
Aktywa calkowite (TA) = Pasywa calkowite 6 500 6 500 6 500
(TL)

Zobowigzania wobec dostawcow (AP) 2250 2250 2 250
Kapital zaangazowany (E+D) 4 250 4 250 4 250
Kapital wlasny (E) 2500 2500 2 500
Kapital obcy dlugoterminowy (D) 175 700 1575
Kapital obcy krotkoterminowy (Dy) 1575 1050 175
Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem 5000 5000 5000
(EBIT)

Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu 4 050 4 050 4 050
(NOPAT)

Wolne przeplywy pieni¢zne od 1 do n 4 050 4 050 4 050
(FCFy.n)

Wolne przeplywy pieni¢zne w 0 (FCF,) -4 250 -4 250 -4 250
korekta premii za ryzyko 0,3 0,2 0,01
Wspélczynnik ryzyka . 1,385 1,279 1,076
Koszt kapitalu wlasnego (k.) 13,38% 12,67% 11,31%
Koszt kapitalu obcego dlugoterminowego 8,10% 7,29% 6,48%
(Kaa)

Koszt kapitalu obcego krotkoterminowego 6,48% 5,67% 4,86%
(Ka)

Koszt kapitalu finansujacego firme (CC) 10,61% 10,05% 9,25%

Najlepsza okazuje si¢ by¢ strategia konserwatywna, gdyz ma najmniejszy koszt kapitatu.

Oczekiwana liczba punktow za zadanie: 11 pkt.




SP12b. [*] /10pkt/

Przedsigbiorstwo ustala strategi¢ inwestowania aktywow biezacych. Dokonaj wyboru migdzy
strategig restrykcyjna a elastyczng (lub stanem pomiedzy nimi). Beta aktywoéw firmy
(nielewarowana) to 0,68; stopa wolna od ryzyka to k(RF) = 4,1%; stopa zwrotu z portfela
rynkowego k(M) =10,8%. Premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa biezace p
moze mie¢ poziom od 0,008 do 0,4.

Prognozowana sprzedaz CR zalezy od elastycznos$ci klientéw na oferte przedsigbiorstwa i
ksztattuje si¢ od 9000 do 1looo w zaleznosci od stopnia restrykcyjnosci (elastycznos$ci)
strategii. Aktywa biezace CA to pomiedzy 25% a 65% z CR w zaleznosci od stopnia
elastycznosci strategii. EBIT to od 40% do 60% CR w zaleznoS$ci od stopnia restrykcyjnosci
(elastyczno$ci) strategii. Aktywa trwate AT mogg mie¢ poziom od 1800 do 2400 w zaleznosci
od stopnia elastycznos$ci strategii. Relacja aktywow biezacych do zobowigzan wobec
dostawcow CA/AP to 2, D/E = 0,7. Stopa kosztu kapitatu obcego to kd =9%. Przyjmij

upraszczajace zalozenie o nieskonczonym horyzoncie funkcjonowania 1 pozostate
upraszczajace zalozenia zastosowane na wykladzie.
STRATEGIE INWESTOWANIA Restrykcyjna | Posrednia | Elastyczna
Przychody ze sprzedazy (CR) 9 000 10 000 11 000
Aktywa trwale (FA) 1800 2 000 2 400
Aktywa biezace (CA) 2250 4500 7 150
Aktywa calkowite (TA) = Pasywa calkowite 4 050 6 500 9 550
TL
(Zob)owiqzania wobec dostawcow (AP) 1125 2 250 3575
Kapital zaangazowany (E+D) 2925 4 250 5975
Kapital wlasny (E) 1721 2500 3515
Kapital obcy (D) 2329 4000 6035
udzial EBIT w CR 0,4 0,45 0,6
Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem 3600 4500 6 600
(EBIT)
Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu 2916 3 645 5 346
(NOPAT)
Wolne przeplywy pieni¢zne od 1 do n (FCF ;) 2916 3645 5 346
Wolne przeplywy pieni¢zne w 0 (FCF,) -2 925 -4 250 -5 975
korekta premii za ryzyko p 0,4 0,2 0,008
BL 1,07 1,07 1,07
Wspolezynnik ryzyka B 2,47 2,27 2,07
Koszt kapitalu wlasnego (k) 20,62% 19,28% 17,99%
Koszt kapitalu obcego 8,02% 8,48% 8,92%
Koszt kapitalu finansujacego firme (CC) 18,52% 11,34% 10,58%

Odp.: Przedsigbiorstwo powinno wybraé

biezacych, poniewaz koszt kapitatu jest najmniejszy w tej strategii.

Oczekiwana liczba punktow za zadanie: 10 pkt.

elastyczng strategie¢ inwestowania aktywow




SP14c.

Przedsiebiorstwo porzadkuje zarzadzanie =zapasami pod katem powigkszania warto$ci
przedsigbiorstwa. Model VBPOQs33. Zarzad przedsiebiorstwa zastanawia si¢ nad tym, jaka
wyznaczy¢ optymalng parti¢ produkcji VBPOQ, calkowite koszty zapasow i przecigtny poziom
zapasow, jezeli wiadomo, ze maksymalna zdolno$¢ produkcyjna przedsigbiorstwa, to 4000 ton
rocznie. Ponadto wiadomo, ze w okresie rocznym mozliwy jest zbyt nie wiecej niz Soo ton. Koszt
kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo wynosi CC = 15%, koszty utrzymania zapaséw stanowia
30% ich wartosci. Koszt przestawienia produkcji oszacowano na poziomie 200 a jednostkowy
koszt produkcji to loo za tong. Nalezy zdecydowac jaki jest wlasciwy z punktu widzenia
powiekszania wartosci przedsiebiorstwa poziom optymalnej partii produkcji.

2xPxK*(1-T)
v*(l—%)*[k+6*(1—T)]

VBEOQ=

TC|=9*(1—£)*U*C+£*K
2 m Q

_Q p
ZAP=2+ (1-2)

m 4000
CcC 15%
C 30%
K 200
v 100
P 500
Q 68,64
TCI 2357,802
ZAP 30,02861

Poziom optymalnej partii produkcji wynosi 68,64. Catkowite koszty zapaséw to 2357,802,

natomiast przecig¢tny stan zapasoéw to 30,02.

Oczekiwana liczba punktéw za zadanie: 8 pkt.



SP15b.

Przedsigbiorstwo  zamierza optymalizowa¢ pod katem powigkszania  wartosci
przedsigbiorstwa  swoja  polityke zarzadzania nalezno$ciami36.  Przedsigbiorstwo
charakteryzuje si¢ rocznymi przychodami ze sprzedazy wynoszacymi 100000. Koszty
zmienne stanowig 50% przychodéw ze sprzedazy. Koszt obslugi nalezno$ci wynosi 20%,
stopa kosztu kapitatu finansujacego przedsigbiorstwo CC = 15%. Obecnie 30% klientow placi
10 dnia, korzystajac z 2% skonta, natomiast pozostali reguluja ptatnosci 30 dnia. Straty
wynikajace ze ztych dlugdow wynosza 3% przychoddéw ze sprzedazy. Zarzad przedsigbiorstwa
rozwaza dokonanie zmian w polityce kredytowej. Po dokonaniu odpowiedniego rozpoznania
wsérod licznych obecnych 1 potencjalnych klientow oraz przeanalizowania zebranych
wiadomosci, wytonity si¢ rozne mozliwos$ci zmian, sposrdd ktorych jedna to zaproponowanie
3% skonta dla klientéw placacych w ciggu 7 dni oraz wydtuzenie dla pozostatych klientow
terminu ptatnosci do 40 dni. W wyniku tego 80% klientéw korzystataby ze skonta ptacac do 7
dnia, natomiast reszta klientow dokonywalaby ptatnosci do 40 dnia. Udzial ztych dlugow
wynositby 2%. Prognozowane przychody ze sprzedazy ksztaltowalyby si¢ na poziomie
150000 zl. Efekty zmian w polityce udzielania kredytu kupieckiego, bylyby odczuwane przez
nieskonczenie wiele lat. Czy nalezy dokona¢ takiej zmiany?

Obecna Nowa

polityka polityka
S 100000 150000
Kz 50% 50%
OSN 24 13,6
ps 2% 3%
w 30% 80%
I 0,03 0,02
C 20% 20%

ANAL=(OSN;-0SN0)*Se/360+KZ*OSN;*(S1-S¢/360)
ANAL= -1944,44
AEBIT=(S1-So)*(1-KZ)-C*ANAL-(1:*S1-1,*S5)-(pS1* St *W1-Pso™Se*Wo)
AEBIT=22388,89

Nalezy dokona¢ takiej zmiany, poniewaz doprowadzi ona do zwi¢kszenia zysku.

Oczekiwana liczba punktéow za zadanie: 8 pkt.



