Zarzadzanie Finansami Przedsibiorstw / Cwiczenia / semestr zimowy 2008/2009

ZiM, Il rok
mgr inz. Aleksandra Grzech

LISTA 4 — WYCENA AKCJI | OBLIGACJI
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Cena akcji — interpretacja

» dla statego wzrostu zysku nettgest to stosunek:
= oczekiwanej dywidendy roku przysztedy (1+g )

» rbznicy miedzy zadary stop zwrotu i stog wzrostu firmyk, — g
=>jest to renta wieczysta o ptatoorocznejD, = D, (1+ g )i stopie dyskontowej =k, — g
» dla niestatego wzrostu firmy jest to suma:

= skaiczonej sumy dywidend w okresie supernormalnego starfirmy 2%
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Warto$¢ obligacii
L d, N B

= Ly arky  SdAehTdem . =dr=ictB

g‘ (1+dktob)t - suma zdyskontowanych strumieni oprocentowania abjig(kuponow)
w okresie jej posiadania

ﬁ - zdyskontowana cena nominalna obligacji, uzyskaver chwili wykupu

Trzy warianty sprzedsy obligacji (w zalenosci od relacji m¢dzy stop oprocentowania
obligacjiic azadam stom zwrotu z obligacjkop):

1. ic = Kon, WtedyPy = B — obligacja bez dyskonta

2. i¢> kop, WtedyPy > B — obligacja z premai

3. ¢ < kop, WtedyPy < B — obligacja z dyskontem

ZADANIA

Zad. 1

Oblicz wart@¢ obligacji czteroletniej o warfsi nominalnej 1000zt, oprocentowanej na 10%
ptaconych po uptywie roku i stopie zysku na rynku:

a) 10% b) 8%, c) 12%.

Zad. 2
Firma KORA wypfacita w zesztym roku swoim akcjonmzom dywideng w wysokaci 2zt
na akcg. Jak cere za akag tej firmy jest@my sktonni zaptadi, jezeli zadana przez nas stopa
zwrotu wynosi 15%, w nagbujacych sytuacjach:

a) zysk netto spoiki &dzie spadat w tempie 5% rocznie (g = -5%)

b) zysk netto spoiki &dzie utrzymywat si na statym poziomie (g = 0)

c) zysk netto spoiki &dzie rost w tempie 6% rocznie (g = 6%)

d) zakiada si niestaly wzrost firmy: przez pierwszych ¢pi lat prognozuje si

supernormalny wzrost firmysg17%, a nagpnie caglty wzrost gi=7% rocznie.

Zad. 3

Akcje firmy COMP S.A. zalponej pkec¢ lat temu znajduj sic na gietdzie. W ostatnich trzech
latach firma wyptacata swoim akcjonariuszom dywidtew wysokaci 2zt, 2.5z4, 3.125zt na
akcg. Zaktadajc, ze tempo wzrostu firmy przez gdi kolejnych lat kdzie takie samo,
a nastpnie ustabilizuje gina poziomie 5% rocznie, ile zaptaaa akcje, jéi chcesz zarolgi
20% rocznie?

Zad. 4

W trzech ostatnich latach zysk netto w spéice TOR. @zrastat 5% rocznie. Obecnie, po
dokonaniu inwestycji, przewidujecsize przez trzy kolejne lata zysk nettedaie wzrastat
20%, przez nagpne dwa lata zmniejszyeso potowe, a po tych dwdéch latacketizie taki sam
jak przed inwestyg} TOR S.A. obecnie wyptacit dywideadv wysokaci 2zt na akgj. lle
jest& skionny zaptadi za akcg firmy TOR S.A., jeeli chcesz zarobi 18% na takiej
inwestycji?



Zad. 5

Akcje firmy AGROMA S.A. g obecnie na gieldzie od soau lat. Spotka wyptacata swoim
akcjonariuszom dywiderdz roku na rok wysz o 10%. Pierwsz dywidend wyptacita w
wysokaci 2zt na akegj. lle jestd skionny zaptad za akcg, jesli zadasz zarobku w
WYSOKGCI:

a) 20%, b) 10%, c) 5%

zaktadajc, ze wzrost firmy kdzie taki sam.



