27.04.2004
Przykładowe zadanie egzaminacyjne

z przedmiotu 

Finanse przedsiębiorstwa
Tab. 1. Dane do zadań 

	Wyszczególnienie
	t
	t+1

	Kapitał własny
	14 000
	14 000

	Kapitał obcy
	11 000
	16 000

	Przychody operacyjne netto
	22 400
	29 000

	Koszty operacyjne
	18 600
	24 200

	koszt kapitału obcego
	14%
	17%

	EBIT
	3 800
	4 800

	Materiały
	2 000
	3 300

	Należności
	3 300
	3 400

	Stopa podatkowa
	20%
	20%

	współczynnik „beta”
	0,96
	1,05

	oczekiwana inflacja
	12%
	11%

	Realna stopa zwrotu z inwestycji pozbawionych ryzyka
	6%
	6%

	Oczekiwana stopa zwrotu z rynku jako całości
	22%
	23%

	Zysk brutto
	2260
	2080

	Zysk netto
	1808
	1664


1. Od czego zależy koszt kapitału?
Koszt kapitału (czyli minimalna korzyść, jakiej oczekują jego właściciele w zależności od ryzyka na jaki go wystawiają)  zależy od:

- możliwości produkcyjnych,
- preferencji czasowych dla konsumpcji,
- ryzyka,
- inflacji,

- ograniczonych zasobów kapitałowych 

2. Wymień dwa podstawowe powody dla których koszt kapitału jest parametrem ważnym dla podejmowania decyzji?
Koszt kapitału jest parametrem niezbędnym przy szacowaniu przedsiębiorstwa; nie znając wartości naszych udziałów nie jesteśmy w stanie podejmować właściwych decyzji

1) Koszt kapitału jest stopą płotkową (graniczną stopą zwrotu) – określa, czy dane przedsięwzięcie jest opłacalne, czy nie (gdy stopa płotkowa zostanie przekroczona zwiększają się udziały przedsiębiorstwa)

2) Koszt kapitału firmy występuje często jako stopa dyskontowa służąca do znalezienia wartości obecnej przyszłych strumieni pieniężnych generowanych przez spółkę, wyznaczająca jej wartość. Stopa dyskontowa jest techniką oceny projektów in​wes​tycyjnych uwzględniającą zmianę wartości pieniądza w czasie. Jej wysokość jest wyznacznikiem przy podejmowaniu decyzji inwesty​cyjnych.
3. Co oznacza, że koszt kapitału jest stopą płotkową (graniczną stopą zwrotu)?
Koszt kapitału odgrywa bardzo istotną rolę w przedsiębiorstwie. Od śred​niego ważonego kosztu kapitału(WACC) zależy przede wszystkim wartość do​chodowa przedsiębiorstwa. Jednostka gospodarcza powinna inwes​tować swoje fundusze tylko w przedsięwzięcia, których rentowność jest wyższa niż jej WACC, gdyż tylko wówczas nie marnuje ona fun​duszy, jakimi dysponuje. Jeśli średni ważony koszt kapitału jest wyższy niż stopa zwrotu, wówczas jej przyjęcie ozna​cza​łoby, iż część wymaganego przez wierzycieli i udziałowców dochodu nie będzie pokryta. Gdy stopa zwrotu jest wyższa niż WACC oznacza to natomiast, że przedsiębiorstwo korzystniej zainwestowało fundusze i wystąpiła nadwyżka. 

Wysokość kosztu kapitału (a właściwie średnia ważona kosztu kapitału) określa, czy dane przedsięwzięcie jest opłacalne, czy nie, czy zainwestowane fundusze zwrócą się.
4. Dlaczego kapitał własny ryzykuje więcej od kapitału obcego?
1) Kapitał własny jest kapitałem właścicielskim przedsiębiorstwa (kapitał obcy jest kapitałem wierzycielskim) ( akcjonariusz ponosi większe ryzyko niż kredytodawca 
2) Kapitał własny ponosi ryzyko działalności gospodarczej (kapitał obcy nie). 

3) Kapitał własny pełni funkcję zabezpieczającą – jest zabezpieczeniem pod zaciągane zobowiązania
4) Kapitał własny zawsze jest kapitałem droższym, istnieje większe ryzyko straty niż w przypadku kapitałów obcych

5) Okresowe płatności (dywidendy) są uzależnione od wyników finansowych firmy (w kapitale obcym odsetki są znane i nie zależą od wyników finansowych firmy)
6) Kapitał własny jest najdroższym kapitałem. W przypadku problemów finansowych w spółce jest on wymagalny dopiero po spłaceniu zobowiązań (kapitał obcy jest uprzywilejowany w dostępie do strumieni pieniężnych).

5. Podaj podstawowe cechy kapitałów.
	Cechy
	Kapitał własny
	Kapitał obcy

	Podmiot wnoszący kapitał
	Właściciele przedsiębiorstwa
	Wierzyciele przedsiębiorstwa

	Okres zwrotu
	Kapitał własny jest powierzony firmie przez jej właścicieli bez ustalonego terminu zwrotu
	Wierzyciele powierzają firmie kapitał na ściśle określony czas jego zwrotu

	Koszt kapitału
	Oczekiwana przez właścicieli stopa zwrotu
	Stopa oprocentowania długu

	Okresowe płatności
	Dywidendy, których wartość jest uzależniona od wyników finansowych firmy i decyzji wszystkich właścicieli
	Odsetki, które są należne i płatne zgodnie z warunkami umowy i nie zależą od wyników finansowych firmy

	Korzyści podatkowe
	Wypłata dywidend nie daje firmie korzyści podatkowych, bowiem są one wypłacane z zysku po opodatkowaniu
	Odsetki stanowiąc koszt uzyskania przychodów, zmniejszają podstawę do opodatkowania i przynoszą firmie korzyści podatkowe

	Kontrola wykorzystania kapitału
	Pełna
	Ograniczona do warunków zapisanych w umowie lub żadna

	Ryzyko bankructwa
	Niewielkie (niewywiązanie się ze zobowiązań wobec dostawców kapitału nie jest podstawą złożenia wniosku o upadłość)
	Rosnące wraz ze wzrostem stopnia zadłużenia (niewywiązanie się ze zobowiązań wobec dostawców kapitału jest podstawą złożenia wniosku o upadłość)

	Zysk
	Przejmuje zysk (właściciele kapitału własnego decydują co zrobić z zyskiem)
	Nie uczestniczy w podziale zysku


6. Wymień i scharakteryzuj podstawowe funkcje kapitału własnego.
1) Funkcja finansowa (kapitał własny jest traktowany jako źródło pokrycia strat; finansuje aktywa)
2) Funkcja wiarygodności (im większy udział kapitałów własnych w finansowaniu przedsiębiorstwa, tym większa wiarygodność kredytowa, czyli warunkuje zdolność po pozyskania kapitałów obcych)
3) Funkcja zabezpieczająca dla przedsiębiorstwa (podnoszą one i utrzymują tzw. kredyt zaufania)
4) Funkcja inicjatywna (im większe zadłużenie tym większe uzależnienie od kredytodawcy)
5) Funkcja inicjująca (inicjuje powstawanie przedsiębiorstwa)
6) Funkcja gwarancji dla wierzycieli (w przypadku upadłości wszelkie zobowiązania będą pokryte z tych kapitałów)

7. Co to jest agio?
Agio – nadwyżka ponad wartość nominalną udziałów otrzymanych przy ich wydaniu, która zostaje w całości przekazana na fundusz zapasowy spółki.

8. Przeznaczenie i tworzenie kapitału podstawowego, rezerwowego i zapasowego.

	rodzaj
	przeznaczenie/definicja
	Tworzenie

	Kapitał podstawowy
	Stanowi bazę firmową dla działania przedsiębiorstwa i jest formalną gwarancją zaspokojenia roszczeń wierzycieli spółki
	Z pierwotnie wniesionych wkładów przez wspólników przy zakładania przedsiębiorstwa oraz późniejszych wkładów podwyższających ten kapitał

	Kapitał zapasowy
	Jest rezerwą finansową stabilizującą działalność przedsiębiorstwa i służy głównie do pokrycia ewentualnych strat
	Głównym źródłem tego kapitału jest tzw. agio – nadwyżka uzyskana z sprzedaży udziałów powyżej ich wartości nominalnej; tworzony jest także z odpisów z zysku oraz dokonywanych przez akcjonariuszy w zamian za specjalne uprawnienia

	Kapitał rezerwowy
	Może być przeznaczony na wypłaty dywidend jak również źródłem finansowania inwestycji, prac badawczo-rozwojowych, czuli szczególnych świadczeń na rzecz pracowników
	Tworzony jest dobrowolnie z odpisów z zysków


9. Wymień złote reguły finansowania przedsiębiorstwa
1) Złota reguła bilansowa – przyjmuje jako kryterium stopień ryzyka. Wg tej reguły majątek obarczony wysokim ryzykiem powinien być finansowany kapitałem własnym. W praktyce oznacza to, że majątek trwały (obarczony jest wysokim ryzykiem ze względu na jego małą płynność) powinien być w całości pokryty kapitałami własnymi.

2) Złota reguła bankowa – przyjmuje jako kryterium z jednej strony stopień związania majątku, z drugiej zaś terminowość kapitału. Wg tej reguły długoterminowo związany majątek powinien być finansowany z kapitału długoterminowego, Czyli cały majątek trwały oraz długoterminowe elementy majątku obrotowego (w praktyce: stała część zapasów) powinny być pokryte kapitałami własnymi oraz długoterminowymi kapitałami obcymi.
10. Co to są należności?
Należności są to wynikłe z przeszłych zdarzeń uprawnienia podmiotu do otrzymania określonego świadczenia pieniężnego lub rzeczowego od innych podmiotów. Są one wynikiem działalności gospodarczej przedsiębiorstwa.

W bilansie należności dzieli się je na dwie następujące grupy:

· należności długoterminowe – o terminie zapadalności powyżej roku. 

· należności krótkoterminowe – o terminie zapadalności poniżej roku.  

11. Co to są przychody?
Przychód – wartość sprzedaży gotowej produkcji zrealizowanej w określonym czasie (utarg).

12. Co to są zobowiązania?
Zobowiązanie jest to wynikły z przeszłych zdarzeń obowiązek podmiotu do przekazania w przyszłości innemu podmiotowi wartości w postaci dóbr, usług, pieniędzy lub innych korzyści ekonomicznych.

Zobowiązania dzieli się na:

· Zobowiązania długoterminowe – zobowiązania o terminie zapadalności powyżej 1 roku. Do zobowiązań tych należą z reguły kredyty długoterminowe, wyemitowane przez przedsiębiorstwo obligacje oraz inne papiery dłużne.

· Zobowiązania krótkoterminowe – zobowiązania o terminie zapadalności krótszym niż 1 rok. 

13. Co to są koszty?
Koszt – poniesione nakłady wyrażone w jednostkach pieniężnych poniesione w celu uzyskania przychodu Nakłady te muszą być gospodarczo uzasadnione w przeciwnym razie odzwierciedlają nie koszty tylko straty. Koszty muszą odnosić się do tego samego okresu, do którego odnosimy przychody.

14. Podaj memoriałową zasadę rachunkowości oraz omów jej skutki?
Memoriałowa zasada rachunkowości – mówi  o tym, że wszystkie operacje gospodarcze należy przypisać do okresów, których dotyczą bez względu na to, czy są skuteczne finansowo, czy nie (tzn., czy towarzyszą im w tym momencie wpływy lub wydatki finansowe, czy nie). 
Zgodnie z tą zasadą zaksięgowany przychód oznacza tylko wystawioną fakturę, a niekoniecznie wpływy gotówkowe, które mogą być przesunięte w czasie. 

Konsekwencją memoriałowej zasady rachunkowości jest ujęcie w księgach rachunkowych wszystkich zdarzeń gospodarczych, które wystąpiły w danym roku budżetowym (przychód nie oznacza wpływu, koszt nie oznacza wydatku, a zysk nie oznacza wpływu pieniędzy). Ujęcie takie stwarza możliwość kompleksowego zaprezentowania tych zdarzeń (w tym należności i zobowiązań). 
15. Co to jest bilans?
Bilans jest sprawozdaniem o sytuacji majątkowej i finansowej przedsiębiorstwa, zestawia majątek przedsiębiorstwa (aktywa) i źródła jego finansowania (pasywa). Sporządzany jest na określony dzień. Spełniona musi być zasada równowagi bilansowej tj. suma aktywów musi się równać sumie pasywów.
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Bilans jest sprawozdaniem o sytuacji majatkowej i finansowej
przedsiebiorstwa, zestawia majatek przedsiebiorstwa (aktywa) oraz zrodla
jego finansowania (pasywa). Sporzadzany jest na okreslony dzefi
Spelniona musi by¢ zasada rownowagi bilansowej, tzn. suma aktywow
musi sie rownat sumie pasywow. Schemat bilansu przedstawia rys. 1

AKTYWA PASYWA

Majatek trwaly Kapitaly wiasne

Majatek obrotowy | Kapitaly obce

Y Aktywow = X Pasywow

Rys. 1. Schemat bilansu
Zrédio: opracowanie wiasne.





16. Scharakteryzuj aktywa trwałe i obrotowe?
Aktywa trwałe: nie zużywają się lub nie dotyczą jednego cyklu produkcyjnego; może istnieć przedsiębiorstwo bez aktywów trwałych (np. internetowe, pośrednictwa nieruchomości, małe i średnie firmy budowlane); podnoszą wartość przedsiębiorstwa i sprawiają, że jest ona wiarygodna; powinny one stanowić 40% bilansu; inwestowanie w nie ograniczać nas będzie ryzyko; wyróżniamy:

· rzeczowe aktywa trwałe

· wartości niematerialne i prawne (wartość firmy)

· finansowe aktywa trwałe

Aktywa obrotowe - aktywa krótkoterminowe, do których należą zapasy, należności, środki pieniężne i inne wartości o łatwiejszym dostępie, aniżeli aktywa trwałe.

Rzeczowe aktywa obrotowe (zapasy) przeznaczone do zbycia lub zużycia w ciągu 12 miesięcy od dnia bilansowego lub w ciągu normalnego cyklu operacyjnego właściwego dla danej działalności, jeżeli trwa ona dłużej niż 12 miesięcy.

Aktywa obrotowe zmieniają swoją postać w przedsiębiorstwie, przynosząc zysk.

Do aktywów obrotowych zaliczamy:

· należności krótkoterminowe,
· inwestycje krótkoterminowe, w tym krótkoterminowe aktywa finansowe,
· zapasy :
· towary,
· materiały,
· produkty gotowe,
· produkcję w toku,
17. Od czego zależy wielkość zapasów i należności?
- technologii

- trwałości zapasów

- unikalności

- sezonowości

Poziom należności zależy od:

- długości kredytu kupieckiego udzielanego odbiorcom

- wielkości sprzedaży
[image: image8.png]przychody
- koszty

zysk operacyjny
- odsetki

zysk brutto
- podatek

zysk netto
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Przed zmianami Po zmianach
sprzedaz _ 1440000 o sprzedaz _2304000 _, o
kapital___50000 " Kapital___ 50000 _

Jak widzimy, przed zmianami kapital wykonal 28,8 cykli w ciagu roku,
czyli jeden cykl trwal 365/28,8=12,6 dnia. Natomiast po zmianach kapitai
wykonal 46,1 cykii w ciagu roku, czyli jeden cykl trwal juz tylko
365/46,1=7,9 dnia.

Calkowita rentownos¢ uzalezniona jest generainie od dwoch
podstawowych czynnikow: rentownosci sprzedazy oraz szybkosci obrotu
kapitalu

EBIT __EBIT __ sprzedaz
Kt~ sprzedaz Kt

adzie T _rentownost sprzedazy,
Sprzedaz '
% _ szybkosc¢ obrotu kapitalu

Generalna zasada obliczania tych wskaznikow polega na
uwzglednianiu_w_liczniku_wskaznika rentownosci_sprzedazy tego




Co to jest rachunek zysków i strat i podaj najprostszą formę.
Rachunek zysków i strat – sprawozdanie przedstawiające dokonania przedsiębiorstwa za dany okres. Zestawia przychody i koszty ich osiągnięcia. Oceniając przedsiębiorstwo na podstawie tego sprawozdania powinniśmy starać się określić, w których obszarach działalności przedsiębiorstwo pracuje najefektywniej, które obszary przyczyniają się do wypracowania zysku, a które do poniesienia straty. Musimy porównać dynamikę przychodów i dynamikę kosztów. Dla przedsiębiorstwa najlepsza sytuacja to taka, kiedy dynamika przychodów przewyższa dynamikę kosztów. W rachunku zysków i strat obowiązuje zasada memoriałowa, sporządzany jest na dany okres.
19. Według jakiej zasady sporządzane jest sprawozdanie z przepływów środków pieniężnych i jakie są konsekwencje stosowania tej reguły?
Rachunek przepływów pieniężnych metoda bezpośrednia (zasada kasowa): 
Przepływy z działalności operacyjnej ( Wpływy-wydatki):

Wpływy:

+Sprzedaż

+Inne wpływy z działalności operacyjnej

Wydatki:

-Dostawy i usługi

-Wynagrodzenia netto

-Ubezpieczenia społeczne i zdrowotne oraz inne świadczenia

-Podatki i opłaty o charakterze publicznoprawnym

-Inne wydatki operacyjne

Zasada kasowa polega na zaliczaniu do przychodów danego okresu tylko tych przychodów, które nastąpiły w wyniku rzeczywistego wpływu środków pieniężnych do kasy lub na rachunek bankowy przedsiębiorstwa. To samo dotyczy poniesionych kosztów, a więc ujmowania w księgach danego okresu sprawozdawczego tylko tych kosztów, które są związane z rzeczywistą wypłatą środków pieniężnych (np. z kasy, z banku). Zasada ta jest przeciwieństwem metody memoriałowej.
20. Wymień i scharakteryzuj główne obszary funkcjonowania przedsiębiorstwa oraz źródła wpływów i wydatków generowane w tych obszarach uwzględnione w sprawozdaniu środków pieniężnych.
Trzy podstawowe obszary działalności przedsiębiorstwa wyodrębniane w sprawozdaniu z przepływów środków pieniężnych:

1) Obszar operacyjny – przypływy kształtują się różnie ze względu na specyfikę danego przedsiębiorstwa. W zależności od tego co jest działalnością podstawową dla danego podmiotu będą to wpływy i wydatki z działalności produkcyjnej, handlowej lub usługowej. Przepływy z działalności operacyjnej odgrywają kluczową rolę przy badaniu płynności przedsiębiorstwa. Są one bardziej precyzyjną wartością niż wynik finansowy netto z działalności operacyjnej, o którym informacja zawarta jest w rachunku zysków i strat. W sprawozdaniu przepływów pieniężnych skorygowany jest ten wynik o amortyzację, która jest wydatkiem niepieniężnym i inne pozycje nie będące faktycznymi wydatkami pieniężnymi.
2) Obszar finansowy- przepływy te pokazują zmiany w rozmiarach i relacjach kapitału własnego i obcego oraz wszystkie związane z nimi pieniężne koszty i korzyści. Dotyczą pozyskiwania źródeł finansowania. Wpływy to: emisja kapitałów własnych oraz otrzymane kapitały własne; wypływy: spłata kredytu, dywidendy, zmniejszenie kapitału)
3) Obszar inwestycyjny – przepływy z tej sfery dotyczą wpływów i wydatków związanych z nabywaniem lub zbywaniem składników aktywów trwałych i krótkoterminowych aktywów finansowych oraz wszystkich związanych z nimi pieniężnych kosztów i korzyści (wpływy: zbywanie aktywów trwałych, wypływy: zakup aktywów)
21. Sprowadzanie przychodów do poziomu wpływów (zadania)
Wpływy= sprzedaż fakturowana – przyrost należności

Np.:

	BO (bilans otwarcia)
	
	BZ
(bilans zamknięcia)
	
	(1) Wpływy = 700 – (500-300)= 500



	(1) 300
	700
	500
	
	(2) Wpływy = 900 – (400-500)= 1000


	(2) 500
	900
	400
	
	


22. Sprowadzanie kosztów do poziomu wydatków (zadania)
Wydatki = koszty – koszty niewydatkowe – (zobowiązania BZ – zobowiązania BO)

Np.:

	
	BO (bilans otwarcia)
	
	BZ
(bilans zamknięcia)
	
	Wydatki

	zobowiązania
	400
	700
	700
	
	400 +0

	
	300
	700
	100
	
	300+600


Koszty = 1000

Amortyzacja = 300

Wydatki = 1000-300-(700-400) = 400

Wydatki = 1000-300-(100-300)=900
23. Podaj, w jaki sposób zwiększa się wartość księgowa kapitału własnego?
1) Przekazanie zysku na kapitał (metoda pośrednia)

2) Bezpośrednie dopłaty udziałowców (metoda bezpośrednia)

3) Aktualizacja aktywów trwałych (sztuczne urealnienie)
24. Koszt kapitału własnego to:

a. odsetki od kredytów,


b. oprocentowanie bonów skarbowych

c. przeciętny rynkowy zwrot z inwestycji w kapitał własny o tym samym ryzyku,

d. koszt emisji akcji

e. dywidendy

25. Koszty utrzymania sklepu (stałe) wynoszą 3000,- zł  miesięcznie. Ile procent marży liczonej od wartości zakupionego towaru musi stosować sklep, aby przy sprzedaży miesięcznej 20 000,- zł  zysk miesięczny wyniósł 1 000,-zł.

	          Dane  
	Szukane
	Wzory

	Ks= 3 000 zł
	marża=?
	Z = P – (Kz +Ks)

	P= 20 000 zł
	Kz = ?
	Marża = D/Kz

	Z = 1 000 zł
	
	D/Kz  = (P-Kz)/Kz


Z = P – (Kz +Ks)
Kz= P – Ks – Z

Kz = 20 000 – 3 000 – 1000 = 16 000 zł

D/Kz  = (P-Kz)/Kz = (20 000 – 16 000)/ 16 000 = 0,25 = 25%
a) 25%        b) 20%      c) 18%     d) 15%     e) 30%
26. Cykl środków pieniężnych to:

f. rotacja zobowiązań + rotacja zapasów - rotacja należnosci,

g. rotacja nalezności + rotacja zapasów - rotacja zobowiązań,

h. rotacja nalezności + rotacja zapasów + rotacja zobowiąń,
i. rotacja nalezności - rotacja zapasów - rotacja zobowiąń,  
27. Który z kapitałów ponosi ryzyko działalności gospodarczej?

a) obcy         b) łączny       c) własny
d) długoterminowy obcy     e) obrotowy

28. Efekt dźwigni finansowej w roku t jest

	Wyszczególnienie
	T

	Kapitał własny
	14 000

	Kapitał obcy
	11 000

	Przychody operacyjne
	22 400

	Koszty operacyjne
	18 600

	koszt kapitału obcego
	14%

	EBIT
	3 800

	Stopa podatkowa
	20%

	Zysk brutto
	2260

	Zysk netto
	1808


RKW  > RKŁ ; RKW > iKO ( pozytywny efekt dźwigni finansowej

RKW  < RKŁ ; RKW < iKO ( negatywny efekt dźwigni finansowej

RKW  = RKŁ ; RKW = iKO ( zysk graniczny, punkt pomiędzy pozytywnym a negatywnym efektem dźwigni

RKŁ = EBIT/KŁ = 3800/(14 000 + 11 000)=0,152 = 15,2%
iKO = 14% (koszt kapitało obcego)

15,2% > 14% ( pozytywny efekt dźwigni finansowej
a) pozytywny,            b) negatywny, 
        c) neutralny,        d) nie występuje
29. Bilans przedsiębiorstwa przedstawia:

a. przychody i koszty,

b. wpływy i wydatki,

c. sytuację majątkowo finansową przedsiębiorstwa,

d. sytuację finansowo podatkową przedsiębiorstwa.

30. Częścią wspólną bilansu i sprawozdania z przepływów środków pieniężnych jest

a. zmiana zysku netto,

b. zmiana stanu zobowiązań i należności,

c. zmiana stanu środków pieniężnych,

d. zmiana stanu zobowiązań

e. zmiana przychodów

31. pozytywny efekt dźwigni finansowej oznacza, że:

a. wzrost kosztów stałych podnosi rentowność kapitałów łącznych,

b. wzrost przychodów podnosi rentowność kapitałów własnych,

c. wzrost zadłużenia podnosi rentowność kapitałów łącznych,

d. wzrost zadłużenia podnosi rentowność kapitałów własnych.

32. Gdyby przedsiębiorstwo korzystało tylko z kapitału własnego (kapitał łączny pozostaje na tym samym poziomie) to rentowność brutto tego kapitału w roku t byłaby niższa czy wyższa i o ile procent? (dane z tab. 1)
EBIT=3800 


1 ‘  KW=25 000



EBIT / KW = 3800 / 25 000 = 0,152


2 ‘ KO = 11 000


      KW = 14 000


     EBIT = 3 800



14% x 11 000 = 1 540 ( odsetki od KO



EBIT – odsetki = 3 800 – 1540 = 2 260



2260 / 14 000 = 0,161



0,161 – 0,152 = 0,009 = 0,9%
ODP. W roku t  mamy do czynienia z pozytywnym efektem dźwigni finansowej (obliczenia z zadania 28),  dlatego rentowność brutto byłaby niższa o 0,9%

33. Podaj jak zmieni się oddziaływania dźwigni w roku t , gdy zadłużenie wzrośnie do 60% (kapitał łączny bez zmian). (dane z tab. 1)

[image: image2.wmf]11000

01520140009430009

14000

KLK

KO

(Ri)(,,),,

KW

´-=´-=»



Jeśli zadłużenie wzrośnie do 60%, a kapitał łączny pozostaje bez zmian, tzn., że kapitał łączny wciąż wynosi 25000, KO: 0,6×25000=15000, a KW: 25000-15000=11000. 
Jeśli kapitał własny zmaleje do 11000, niezmienna pozostaje także rentowność kapitałów łącznych RKŁ=0,152. Ostatecznie, oddziaływanie dźwigni, gdy zadłużenie wzrośnie do 60%, wyniesie:
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A zatem oddziaływanie dźwigni zmieni się o 0,01636 – 0,00943=0,00693=0,007, czyli wzrośnie o 0,7%.

34. Który z czynników przyczynił się do wzrostu rentowności operacyjnej kapitałów łącznych na przestrzeni okresu od t do t+1 ? (dane z tab. 1)

    R KŁ t =(3 800 / 22 400) * (22 400 / 25 000) = 0,1696 * 0,896 = 15,2%
R KŁ t+1  =(4 800 / 29 000) * (29 000 / 30 000) = 0,1655 * 0,967 = 16%
Odp.: rentowność wzrosła ( z 15,2 do 16%), ponieważ wzrosła szybkość obrotu kapitału.
35. ile procent może spaść EBIT w roku t aby efekt dźwigni finansowej pozostał pozytywny. (dane z tab. 1)
EBITx= KŁt * Iko 

EBITx = 25 000 * 0,14 = 3 500 ( wartość graniczna

%EBIT = (EBIT1 – EBIT0)/EBIT1= (3 800 – 3 500) / 3 800 = 7,89%
Odp.: EBIT może spaść max o 7,89% (czyli do wartości 3 500).
36. Jakich korzyści oczekują przedsiębiorstwa sięgając po zadłużenie?
· Z zadłużeniem (kapitałem obcym) udzielanym przez różne instytucje finansowe nie wiąże się ryzyko gospodarcze;

· Kapitał obcy jest kapitałem tańszym od kapitału własnego;

· Przedsiębiorcy nie muszą dzielić się zyskiem z ewentualnymi nowymi udziałowcami, którzy wnieśli kapitał własny do przedsiębiorstwa;

· Dzięki możliwości dostosowania odpowiedniej wielkości udziału kapitałów obcych w finansowaniu działalności przedsiębiorstwa można regulować strukturę kapitałów w celu osiągnięcia optymalnej rentowności kapitałów własnych;

· firma oczekuje, że uzyska pozytywny efekt dźwigni finansowej
·  przedsiębiorstwo oczekuje wzrostu rentowności kapitału własnego
37. Co to jest optymalna struktura zadłużenia?
Optymalna struktura zadłużenia to kompromis pomiędzy korzyściami wynikającymi z zaangażowania kapitałów obcych a ryzykiem jakie one wnoszą do przedsiębiorstwa (związek ze wzrostem wartości firmy). OPS to taka struktura, przy której wartość jest największa.  Optymalna struktura kapitałów to taka, przy której osiąga się maksymalne korzyści z efektu dźwigni finansowej, przy nieprzekraczalnym poziomie ryzyka. 
Pomocne są tutaj 2 reguły:
- złota reguła bilansowa (majątek obarczony wysokim ryzykiem powinien być finansowany kapitałem własnym-w praktyce majątek trwały powinien być pokryty w całości kapitałami własnymi)

- złota reguła bankowa (długoterminowo związany majątek powinien być finansowany z kapitału długoterminowego)
38. Zbadaj efekt dźwigni finansowej w roku t+1. (na dwa sposoby) (dane z tab. 1)
I  SPOSÓB
Pozytywny efekt dźwigni finansowej = RKŁ > iko
EBIT/KŁ > iko 

4 800 / 30 000= 16% 

iko = 17%

EBIT/KŁ < iko  ( negatywny efekt dźwigni finansowej

II  SPOSÓB
 R KW > R KŁ 
RKW= ZB/KW= (EBIT – odsetki) / KW  = (4 800 – 17%*16 000)/14 000 = 0,148 = 14,8%
R KŁ= EBIT/ KŁ = 4 800 / 30 000 = 16%

R KW < R KŁ ( negatywny efekt dźwigni finansowej

39. Wyjaśnij co oznacza pojęcie „efektywny koszt kredytu”.

Efektywny koszt kredytu – wyrażony w procentach stosunek odsetek i prowizji do wartości kredytu
40. Oblicz cykl inkasa w dniach w roku t (dane z tab. 1)
Cykl inkasa = strumień / stan należności

Cykl inkasa = przychody operacyjne netto / należności  =  22 400 / 3 300 = 6,78 cyklu

Czyli 365dni /  6,78cyklu = 53,83 ( 53 dni
41. Wyjaśnij w jaki sposób przejawia się wzrost ryzyka wynikający ze wzrostu zadłużenia.

W warunkach słabej koniunktury wzmacniają się niekorzystne skutki zaciągania kapitałów obcych, pojawiają się dodatkowe koszty (pogarszające sytuację firmy), które mogą być niepokryte. Ryzyko mniejszej rentowność z kapitału niż wynosi jego koszt.
42. Jakie czynniki wpływają na rentowność kapitału łącznego
- koniunktura branżowa
- umiejętności wykorzystania koniunktury przez zarząd
- efekty działalności finansowej (stopień zadłużenia i efekt dźwigni finansowej)
43. Jakie czynniki wpływają na rentowność kapitału własnego.
-  działalność finansowa i operacyjna,

- wielkość i zmiany obciążeń podatkowych (np. uzyskane ulgi, czy zwolnienia podatkowe).
44. Jakie decyzje wywołują wzrost wspomagania operacyjnego?
· Dźwignia finansowa, czyli efekt związany z finansowaniem kapitału obcego,

· Zysk netto i brutto,

· Udział kapitału własnego w kapitale łącznym.

· Zwiększenie sprzedaży

· Działania, które powodują zmianę ceny lub/i jednostkowego kosztu zmiennego 

· Decyzja o zleceniach produkcyjnych (co produkujemy sami, a co zlecamy na zewnątrz)

45. Jakie konsekwencje ekonomiczne wywołuje wyższe wspomaganie operacyjne.
W przedsiębiorstwach z wyższym wspomaganiem operacyjnym w strukturze kosztów całkowitych dominują koszty stałe. 

1)  rośnie wrażliwość EBIT-u

2)rośnie prawdopodobieństwo straty operacyjnej

Przy dobrej koniunkturze (np. wzrost sprzedaży): wyższe wspomaganie jest bardziej opłacalne – generuje wyższe zyski niż przedsiębiorstwa z niższym wspomaganiem operacyjnym.

Przy złej koniunkturze(np. spadek sprzedaży poniżej progu rentowności): większa strata niż przedsiębiorstwa z niższym wspomaganiem operacyjnym
46. Wyjaśnij w jaki sposób przejawia się wzrost ryzyka wynikający ze wzrostu wspomagania operacyjnego.
Przy wysokim wspomaganiu wykorzystuje się więcej majątku trwałego, co potęguje koszty stałe. Koszty zmienne są niewielkie. 
Przy koniunkturze przy wysokim wspomaganiu operacyjnym uzyskujemy wyższe zyski. Natomiast przy dekoniunkturze i przy wysokim wspomaganiu mamy większe straty. Przy niskim wspomaganiu są małe zyski, ale też mniejsze straty.

Ryzykujemy więc tym, że przy słabej koniunkturze poniesiemy większe straty w przypadku wysokiego wspomagania operacyjnego
47. Wymień wskaźniki płynności

1) Płynność natychmiastowa (1 stopnia) (wartość wzorcowa 10-20%, w praktyce 0,7)
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2) Płynność szybka (2 stopnia) (wartość wzorcowa 1 – 1,2 )
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3) Płynność bieżąca (3 stopnia) (wartość wzorcowa 1,3 – 2)
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48. Co to jest cykl środków pieniężnych i jakich informacji dostarcza 

Cykl środków pieniężnych = rotacja należności + rotacja zapasów – rotacja zobowiązań
Cykl środków pieniężnych informuje, po ilu dniach (tygodniach, miesiącach) pieniądze powracają do przedsiębiorstwa, a więc na ile dni potrzeby jest kapitał do sfinansowania majątku obrotowego.

49. Części składowe ryzyka własnego i czym się przejawia
Rynek ( niestabilność sprzedaży

Dźwignia operacyjna ( niestabilność EBIT

Dźwignia finansowa ( niestabilność kapitałów własnych

50. Dane: sprzedaż=1340, EBIT=234 zł, Zysk brutto= 57 zł, Rkw=24%, DOL = 3, przy wzroście sprzedaży o 10% jaki będzie EBIT, zysk brutto i Rkw
DOL= (%∆EBIT)/(%∆Q)
3=(%∆EBIT)/10%

3=(%∆EBIT)/0,1

%∆EBIT=0,3

EBIT1=1,3 * 234 = 304,2zł
ZB=EBIT – od
57=234-od

od=177zł
Rkw= ZB/KW
24%=57/KW

KW=237,5zł
ZB1=304,2-177=127,3

Rkw= ZB/KW=127,3/237,5=53,6%
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