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Test Questions  Testų klausimai
1. Given the following cash flows for a capital project, calculate the NPV and IRR. The required rate of return is 8 percent. 
Year

        0

   1
       2

    3
       4
                5

Cash flow
−50,000
15,000
    15,000
20,000
   10,000
5,000


NPV

IRR


A
$1,905

10.9%


B
$1,905

26.0%


C
$3,379

10.9%

1. Atsižvelgiant į šiuos pinigų srautus, apskaičiuokite NPV ir IRR. Reikalaujama grąžos norma yra 8 procentai.

	Metai
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Pinigų srautai
	−50,000
	15,000
	15,000
	20,000
	10,000
	5,000

	

	
	NPV
	
	IRR
	

	A
	$1,905
	
	10.9%
	

	B
	$1,905
	
	26.0%
	

	C
	$3,379
	
	10.9%
	


2. Given the following cash flows for a capital project, calculate its payback period and discounted payback period. The required rate of return is 8 percent. 

	Year
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Cash flow
	−50,000
	15,000
	15,000
	20,000
	10,000
	5,000

	


The discounted payback period is:

A. 0.16 years longer than the payback period.

B. 0.51 years longer than the payback period.

C. 1.01 years longer than the payback period.

2. Atsižvelgiant į šiuos pinigų srautus, apskaičiuokite projekto atsipirkimo laikotarpį ir diskontuotą atsipirkimo laikotarpį. Reikalaujama grąžos norma yra 8 procentai.

	Metai
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Pinigų srautai
	−50,000
	15,000
	15,000
	20,000
	10,000
	5,000


Diskontuotas atsipirkimo laikotarpis yra:

A. 0,16 metų ilgesnis už atsipirkimo laikotarpį.

B. 0,51 metų ilgesnis už atsipirkimo laikotarpį.

C. 1,01 metų ilgesnis už atsipirkimo laikotarpį.

3. An investment of $100 generates after-tax cash flows of $40 in Year 1, $80 in Year 2, and $120 in Year 3. The required rate of return is 20 percent. The net present value is closest to: 

A. $42.22.

B. $58.33.

C. $68.52.

3. 100 $ investicija generuoja sekančius po mokestinius pinigų srautus : 40 $ pirmais metais, 80 $ antrais metais ir 120 $ trečiais metais. Reikalaujama grąžos norma yra 20 procentų. Kuri grynoji dabartinė vertė yra artimiausia:

A. 42,22 $.

B. 58,33 $.

C. 68,52 $.

4. An investment of $150,000 is expected to generate an after-tax cash flow of $100,000 in one year and another $120,000 in two years. The cost of capital is 10 percent. What is the internal rate of return? 

A.
28.39 percent.

B.
28.59 percent.

C.
28.79 percent.

4. Numatoma, kad 150 000 $ vertės investicija generuoja 100 000 $ pinigų srautą po apmokestinimo pirmais metais  ir 120 000 $  antrais metais. Kapitalo kaina yra 10 proc. Kokia yra vidinė pelno norma?

A. 28,39 proc.

B. 28,59 proc.

C. 28,79 proc.

5. Kim Corporation is considering an investment of 750 million won with expected after-tax cash inflows of 175 million won per year for seven years. The required rate of return is 10 percent. What is the project’s: 

	
	NPV?
	
	IRR? 
	

	A
	102 million won
	
	14.0%
	

	B
	157 million won
	
	23.3%
	

	C
	193 million won
	
	10.0%
	


5. "Kim Corporation" svarsto 750 milijonų Wonų investiciją, kuri generuos septynis metus pinigų srautus, kurie po mokesčių kas metus turėtų būti lygus 175 milijonų Wonu. Reikalaujama grąžos norma yra 10 procentų. Kokia yra projekto: 

      NPV?      IRR?

A 102 mln.; 14,0%

B 157 mln.; 23,3%

C 193 mln.; 10,0%

6. Kim Corporation is considering an investment of 750 million won with expected after-tax cash inflows of 175 million won per year for seven years. The required rate of return is 10 percent. Expressed in years, the project’s payback period and discounted payback period, respectively, are closest to: 

A.
4.3 years and 5.4 years.

B.
4.3 years and 5.9 years.

C.
4.8 years and 6.3 years.

6. "Kim Corporation" svarsto 750 milijonų Wonų  investiciją, kuri generuos septynerius metus pinigų srautus, kurie po mokesčių kas metus turėtų būti lygūs 175 milijonų Wonų. Reikalaujama grąžos norma yra 10 procentų per metus. Projekto atsipirkimo laikotarpis ir diskontuotas atsiperkamumo laikotarpis yra artimiausi:

A. 4,3 metams ir 5,4 metams.

B. 4,3 metams ir 5,9 metams.

C. 4,8 metams ir 6,3 metams.

7. An investment of $20,000 will create a perpetual after-tax cash flow of $2,000. The required rate of return is 8 percent. What is the investment’s profitability index? 

D. 1.08.

E. 1.16.

F. 1.25.

7. 20 000 JAV dolerių investicija sukuria perpetuitetą, kuris generuos 2 000 dolerių pinigų srautą po apmokestinimo. Reikalaujama grąžos norma yra 8 procentai. Koks yra investicijos pelningumo indeksas?

A. 1.08.

B. 1.16.

C. 1.25.

8. Hermann Corporation is considering an investment of €375 million with expected after-tax cash inflows of €115 million per year for seven years and an additional after-tax salvage value of €50 million in Year 7. The required rate of return is 10 percent. What is the investment’s PI? 

A.
1.19.

B.
1.33.

C.
1.56.

8. "Hermann Corporation" svarsto 375 milijonų eurų investiciją, kuri septynerius metus turėtų generuoti 115 milijonų eurų pinigų srautus po mokesčių ir papildomas 50 milijonų eurų įplaukas po mokesčių 7 metais. Reikalaujama grąžos norma 10 proc. Koks yra investicijos PI?

A. 1.19.

B. 1.33.

C. 1.56.

9. Erin Chou is reviewing a profitable investment project that has a conventional cash flow pattern. If the cash flows for the project, initial outlay, and future after-tax cash flows all double, Chou would predict that the IRR would: 

A.
increase and the NPV would increase.

B.
stay the same and the NPV would increase.

C.
stay the same and the NPV would stay the same.

9. Erin Chou peržiūroje pelningą investicinį projektą, kuris turi įprastus pinigų srautus. Jei projekto pinigų srautai, pradinis įnašas ir ateities pinigų srautai po apmokestinimo padvigubės, Chou prognozuotų, kad IRR:

A. padidės bei padidės NPV.

B. liks tokia pati, o NPV padidės.

C. liks tokia pati ir NPV išliktų tokia pati.

10. Shirley Shea has evaluated an investment proposal and found that its payback period is one year, it has a negative NPV, and it has a positive IRR. Is this combination of results possible? 

A.
Yes.

B.
No, because a project with a positive IRR has a positive NPV.

C.
No, because a project with such a rapid payback period has a positive NPV.
10. Shirley Shea įvertino investicinį pasiūlymą ir nustatė, kad jo atsipirkimo laikotarpis yra vieneri metai, jis turi neigiamą NPV ir turi teigiamą IRR. Ar šis rezultatų derinys yra įmanomas?

A. Taip.

B. Ne, nes projektas, kurio teigiama IRR, turi teigiamą NPV.

C. Ne, nes tokio trumpo laikotarpio projektas turi teigiamą NPV.

11. An investment has an outlay of 100 and after-tax cash flows of 40 annually for four years. A project enhancement increases the outlay by 15 and the annual after-tax cash flows by 5. As a result, the vertical intercept of the NPV profile of the enhanced project shifts: 

A.
up and the horizontal intercept shifts left.

B.
up and the horizontal intercept shifts right.

C.
down and the horizontal intercept shifts left.

11. Investicinis projektas reikalauja 100 € išlaidų bei generuos po mokestinius pinigų srautus lygius 40 € per ketverius metus. Patobulintas projektas padidina išlaidas 15 €, o metiniai mokestiniai pinigų srautai po apmokestinimo padidėja 5 €. Todėl rezultate NPV kreivė vertikalia ašimi pasislenka:
A. aukštyn ir horizontalia ašimi slenkasi į kairę.
B. aukštyn ir horizontalia ašimi pasislenka į dešinę.

C. žemyn ir horizontalia ašimi pasislenka iš kairę.

12. Projects 1 and 2 have similar outlays, although the patterns of future cash flows are different. The cash flows as well as the NPV and IRR for the two projects are shown below. For both projects, the required rate of return is 10 percent. 

	
	Cash Flows
	
	

	Year
	 0
	1
	2
	3
	4
	NPV
	  IRR (%)

	Project 1
	  −50 
	  20
	  20
	   20
	   20
	  13.40
	   21.86

	Project 2
	  −50
	   0
	   0
	    0
	   100
	  18.30
	   18.92


The two projects are mutually exclusive. What is the appropriate investment decision?

A. Invest in both projects.

B. Invest in Project 1 because it has the higher IRR.

C. Invest in Project 2 because it has the higher NPV.

12. 1 ir 2 projektai turi panašias investicijas, nors būsimųjų pinigų srautų modeliai skiriasi. Toliau pateikiami pinigų srautai, abiejų projektų NPV ir IRR. Abiems projektams reikalinga grąžos norma yra 10 proc.

Pinigų srautai

   Metai            0    1    2    3    4     NPV  IRR (%)

1 Projektas    -50  20  20  20  20   13.40  21.86

2 Projektas    -50   0    0    0  100  18.30  18.92

Šie du projektai yra alternatyvūs. Koks yra tinkamas investicinis sprendimas?

A. Investuoti į abu projektus.

B. Investuoti į 1 projektą, nes jis turi didesnę IRR.

C. Investuoti į 2 projektą, nes jis turi didesnę NPV.

13. Consider the two projects below. The cash flows as well as the NPV and IRR for the two projects are given. For both projects, the required rate of return is 10 percent. 

	
	Cash Flows
	
	

	Year
	  0
	1
	2
	3
	4
	NPV
	   IRR (%)

	Project 1
	   −100
	   36
	   36
	   36
	   36
	   14.12
	   16.37

	Project 2
	   −100
	    0
	    0
	     0
	   175
	   19.53
	   15.02


What discount rate would result in the same NPV for both projects?

A. A rate between 0.00 percent and 10.00 percent.

B. A rate between 10.00 percent and 15.02 percent.

C. A rate between 15.02 percent and 16.37 percent.

13. Apsvarstykite toliau nurodytus du projektus. Pateikiami pinigų srautai, taip pat NPV ir IRR. Abiems projektams reikalaujama grąžos norma yra 10 proc.

Pinigų srautai

   Metai            0     1   2   3   4   NPV IRR (%)

1 projektas    -100 36 36 36 36  14,12 16,37

2 Projektas    -100  0   0   0 175 19.53 15.02

Kokia diskonto norma sąlygotu tą pačią NPV abiejuose projektuose?

A. norma nuo 0,00 iki 10,00 proc.

B. norma nuo 10,00 iki 15,02 proc.

C. norma nuo 15,02 proc. iki 16,37 proc.

14. Wilson Flannery is concerned that this project has multiple IRRs.

	Year
	0
	1
	2
	3

	Cash flows
	−50
	    100
	   0
	   −50

	


How many discount rates produce a zero NPV for this project?

G. One, a discount rate of 0 percent.

H. Two, discount rates of 0 percent and 32 percent.

I. Two, discount rates of 0 percent and 62 percent.

14. Wilsonas Flannery yra susirūpinęs, kad šis projektas turi keletą IRR.

      Metai              0        1        2      3

Pinigų srautai     -50     100      0   -50

Kiek diskonto normų šiame projekte sukuria nulinę NPV?

A. Vieną, 0 procentų diskonto norma.

B. Dvi, diskonto normos 0 proc. ir 32 proc.

C. Dvi, diskonto normos 0 proc. ir 62 proc.

15. With regard to the net present value (NPV) profiles of two projects, the crossover rate is best described as the discount rate at which: 

A.
two projects have the same NPV.

B.
two projects have the same internal rate of return.

C.
a project’s NPV changes from positive to negative.

15. Kalbant apie dviejų projektų grynąją dabartinę vertę (NPV), kryžminė grąžos norma geriausiai apibūdina reikalaujamą grąžos normą kai:

A. du projektai turi tą pačią NPV.

B. du projektai turi tą patį IRR.

C. projekto NPV iš teigiamo tampa neigiamu.

16. With regard to net present value (NPV) profiles, the point at which a profile crosses the vertical axis is best described as: 

A.
the point at which two projects have the same NPV.

B.
the sum of the undiscounted cash flows from a project.

C.
a project’s internal rate of return when the project’s NPV is equal to zero.

16. Grynosios dabartinės vertės (NPV) kreivės atžvilgiu, taškas, ties kuriuo kreivė kirto vertikaliąją ašį, geriausiai apibūdinamas kaip:

A. taškas, kai du projektai turi vienodą NPV;

B. nediskontuotų pinigų srautų iš projekto suma;

C. projekto vidinė grąžos norma, kai projekto NPV yra lygus nuliui.

17. With regard to net present value (NPV) profiles, the point at which a profile crosses the horizontal axis is best described as: 

A. the point at which two projects have the same NPV.

B. the sum of the undiscounted cash flows from a project.

C. a project’s internal rate of return when the project’s NPV is equal to zero.
17. Grynosios dabartinės vertės (NPV) kreivės atžvilgiu, taškas, ties kuriuo kreivė kirto horizontaliąją ašį, geriausiai apibūdinamas kaip:

A. taškas, kai du projektai turi vienodą NPV;

B. nediskontuotų pinigų srautų iš projekto suma;

C. projekto vidinė grąžos norma, kai projekto NPV yra lygus nuliui.

18. With regard to capital budgeting, an appropriate estimate of the incremental cash flows from a project is least likely to include: 

A. externalities.

B. interest costs.

C. opportunity costs.

18. Kalbant apie kapitalo biudžetą, mažiausiai tikėtina, kad tinkamas į projektą įtrauktų papildomų pinigų srautų įvertis bus:

A. išorės veiksniai;

B. palūkanų išlaidos;

C. alternatyvios išlaidos.

19. FITCO is considering the purchase of new equipment. The equipment costs $350,000, and an additional $110,000 is needed to install it. The equipment will be depreciated straight-line to zero over a five-year life. The equipment will generate additional annual revenues of $265,000, and it will have annual cash operating expenses of $83,000. The equipment will be sold for $85,000 after five years. An inventory investment of $73,000 is required during the life of the investment. FITCO is in the 40 percent tax bracket and its cost of capital is 10 percent. What is the project NPV?

A. $52,122.

B. $64,090.

C. $97,449.

19. FITCO svarsto galimybę įsigyti naują įrangą. Įranga kainuoja 350 000 JAV dolerius, ir papildomai reikės 110 000 JAV dolerių įdiegimui. Per penkerių metų laikotarpį įranga bus nusidėvėjusi tiesiogiai proporcingu (tiesiniu) metodu iki nulio. Įranga generuoja papildomas metines 265 000 JAV dolerių pajamas ir turės kasmetines operacines išlaidas 83 000 JAV dolerius. Po penkerių metų įranga bus parduodama už 85 000 JAV dolerius. Per investavimo laikotarpį reikalaujama 73 000 JAV dolerių investicijų padidinti atsargas. FITCO mokesčių tarifas yra 40 proc., o kapitalo kaina 10 proc. Koks projekto NPV?

A. $52,122;

B. $64,090;

C. $97,449.

20. After estimating a project’s NPV, the analyst is advised that the fixed capital outlay will be revised upward by $100,000. The fixed capital outlay is depreciated straight-line over an eight-year life. The tax rate is 40 percent and the required rate of return is 10 percent. No changes in cash operating revenues, cash operating expenses, or salvage value are expected. What is the effect on the project NPV?

A. $100,000 decrease.

B. $73,325 decrease.

C. $59,988 decrease.

20. Analitikas įvertinęs projekto NPV, nustatė, kad fiksuotos kapitalo išlaidos padidės iki 100 000 JAV dolerių. Taikant tiesiogiai proporcingą (tiesinį) metodą, skaičiuojama, kad pagrindinis kapitalas nusidėvės per aštuonerius metus. Mokesčių norma yra 40 proc., o reikalaujama grąžos norma yra 10 proc. Tikimasi, kad grynosios veiklos pajamos, sąnaudos ir likutinė vertė nesikeis. Koks poveikis projekto NPV?

A. $100 000 sumažės;

B. $73,325 sumažės;

C. $59,988 sumažės.

21. When assembling the cash flows to calculate an NPV or IRR, the project’s after-tax interest expenses should be subtracted from the cash flows for:

A. the IRR calculation, but not the NPV calculation.

B. both the NPV calculation and the IRR calculation.

C. neither the NPV calculation nor the IRR calculation.

21. Renkantis projekto pinigų srautų skaičiavimo metodą NPV ar IRR palūkanų išlaidos po mokesčių  turėtų būti atimamos iš pinigų srautų:

A. skaičiuojant IRR, bet ne NPV.

B. tiek NPV, tiek IRR skaičiavimui.

   C. Nei NPV, nei IRR skaičiavimui.

22. Standard Corporation is investing $400,000 of fixed capital in a project that will be depreciated straight-line to zero over its ten-year life. Annual sales are expected to be $240,000, and annual cash operating expenses are expected to be $110,000. An investment of $40,000 in net working capital is required over the project’s life. The corporate income tax rate is 30 percent. What is the after-tax operating cash flow expected in year one?

A. $63,000.

B. $92,000.

C. $103,000.

22. Standard korporacija investuoja 400 000 JAV dolerių pagrindinio kapitalo į projektą, kuris po dešimties metų laikotarpio bus nusidėvėjęs tiesiogiai proporcingu (tiesiniu) metodu iki nulio. Numatoma, kad metiniai pardavimai sieks 240 000 JAV dolerius, o metinės grynųjų pinigų veiklos sąnaudos turėtų būti apie 110 000 JAV dolerius. Projekto gyvavimo laikotarpiu reikia 40 000 JAV dolerių investicijų į grynąjį apyvartinį kapitalą. Įmonių pelno mokesčio tarifas yra 30 proc. Koks yra po mokestinio pelno grynųjų pinigų srautas, kurio tikimasi per pirmuosius metus?

A. $63 000;

B. $92 000;

C. $103 000.

23. Five years ago, Frater Zahn’s Company invested £38 million—£30 million in fixed capital and another £8 million in working capital—in a bakery. Today, Frater Zahn’s is selling the fixed assets for £21 million and liquidating the investment in working capital. The book value of the fixed assets is £15 million and the marginal tax rate is 40 percent. The fifth year’s after-tax non-operating cash flow to Frater Zahn’s is closest to:

A. £20.6 million.

B. £23.0 million.

C. £26.6 million.

23. Prieš penkerius metus „Frater Zahn‘s Company“ investavo 38 mln. svarų – 30 mln. svarų į ilgalaikį turtą ir dar 8 mln. svarų į apyvartinį kapitalą – į kepyklą. Šiandien „Frater Zahn" parduoda ilgalaikį turtą už 21 mln. svarų ir likviduoja investiciją į apyvartinį kapitalą. Ilgalaikio turto rinkos vertė yra 15 mln. svarų, o ribinis mokesčio tarifas – 40 proc. Frater Zahn po mokestinis pinigų srautas iš nepagrindinės veiklos apytiksliai lygus: 
A. £20.6 mln.;

B. £23.0 mln.;

C. £26.6 mln.

The following information relates to Questions 24–26
McConachie Company is considering the purchase of a new 400-ton stamping press. The press costs $360,000, and an additional $40,000 is needed to install it. The press will be depreciated straight-line to zero over a five-year life. The press will generate no additional revenues, but it will reduce cash operating expenses by $140,000 annually. The press will be sold for $120,000 after five years. An inventory investment of $60,000 is required during the life of the investment. McConachie is in the 40 percent tax bracket.
Žemiau pateikta informacija skirta 24-26 klausimui

McConachie bendrovė svarsto galimybę įsigyti naujas 400 tonų metalo apdirbimo stakles. Staklės kainuoja 360 000 JAV dolerių, sumonatavimui papildomai reikalinga – 40 000 JAV dolerių. Staklių nusidėvėjimo laikotarpis – penki metai. Apdirbimo staklės nesukurs jokių papildomų pajamų, tačiau kasmet po 140 000 JAV dolerių sumažins veiklos išlaidas. Po penkerių metų staklės bus parduotos už 120 000 JAV dolerių. Prireiks papildomų 60 000 JAV dolerių investicijų į atsargas. Mokesčiai sudaro 40 proc.

24. What is the McConachie net investment outlay?

A. $400,000.

B. $420,000.

C. $460,000.

24. Kokios yra McConachie grynosios investicinės išlaidos? 

A. $400,000.

B. $420,000.

C. $460,000.

25. McConachie’s incremental annual after-tax operating cash flow is closest to:

A. $116,000.

B. $124,000.

C. $140,000.

25. Metinis McConachie bendrovės pomokestinis pinigų srautas apytiksliai lygus: 

A. $116,000.

B. $124,000.

C. $140,000.

26. What is the terminal year after-tax non-operating cash flow at the end of year five?

A. $108,000.

B. $132,000.

C. $180,000.

26. Koks yra pomokestinis pinigų srautas iš nepagrindinės veiklos, penktų metų pabaigoje? 

A. $108,000.

B. $132,000.

C. $180,000.

The following information relates to Questions 27–32

Linda Pyle is head of analyst recruiting for PPA Securities. She has been very frustrated by the number of job applicants who, in spite of their stellar pedigrees, seem to have little understanding of basic financial concepts. Pyle has written a set of conceptual questions and simple problems for the human resources department to use to screen for the better candidates in the applicant pool. A few of her corporate finance questions and problems are given below.

Concept 1

“A company invests in depreciable assets, financed partly by issuing fixed-rate bonds. If inflation is lower than expected, the value of the real tax savings from depreciation and the value of their al after-tax interest expense are both reduced.”

Concept 2

“Sensitivity analysis and scenario analysis are useful tools for estimating the impact on a project’s NPV of changing the value of one capital budgeting input variable at a time.” 

Concept 3

“When comparing two mutually exclusive projects with unequal lives, the IRR is a good approach for choosing the better project because it does not require equal lives.”

Concept 4

“Project-specific betas should be used instead of company betas whenever the risk of the project differs from that of the company.”

Concept 5

“Fontenot Company is investing €100 in a project that is being depreciated straight-line to zero over a two-year life with no salvage value. The project will generate earnings before interest and taxes of €50 each year for two years. Fontenot’s weighted average cost of capital and required rate of return for the project are both 12 percent, and its tax rate is 30 percent.”

Žemiau pateikta informacija skirta 27–32 klausimui 

Linda Pyle yra PPA Securities analitikų atrankos vadovė. Ji labai nusivylė kandidatais į naujas darbo vietas, kurie nepaisant jų įgyto išsilavinimo, turi per mažai bendro supratimo finansų srityje. Pyle parašė daug konceptualių klausimų ir paprastų problemų, kurias žmogiškųjų išteklių departamentas galėtų panaudoti, norėdamas atrinkti geriausius kandidatus. Žemiau pateikiama keletas jos paruoštų klausimų ir problemų. 

1 Teiginys

“Bendrovė investuoja į nudėvimąjį turtą, kuris dalinai finansuojamas išleidžiant fiksuotų palūkanų normų obligacijas. Jei infliacija žemesnė, nei tikimasi, tai realios nusidėvėjimo sąnaudos ir palūkaninės išlaidos po mokesčių mažės.” 

2 Teiginys

“Jautrumo ir scenarijų analizės skirtos įvertinti, kokį poveikį NPV reikšmei turi vieno iš kintamųjų koregavimas. 
3 Teiginys

“Lyginant du tarpusavyje nesuderinamus projektus su skirtingais jų gyvavimo laikais, geresnio projekto pasirinkimą lems IRR metodas, nes šio metodo taikymas nereikalauja vienodo projekto gyvavimo laikotarpio.” 

4 Teiginys

“Projekto specifinę riziką atspindinti beta turėtų būti naudojama vietoj įmonės betos, kai projekto rizika skiriasi nuo įmonės rizikos”. 

5 Teiginys

Fontenot bendrovė investuoja 100 eurų į projektą, kurio nusidėvėjimo laikotarpis – du metai. Projekto pelnas prieš palūkanas ir mokesčius per ateinančius dvejus metus bus po 50 eurų kasmet. Fontenot vidutiniai svertiniai kapitalo kaštai ir reikalaujama projekto grąža sudaro po 12 proc., mokesčiai 30 proc.” 

27. For Concept 1, the statement is correct regarding the effects on:

A. the real tax savings from depreciation, but incorrect regarding the real after-tax interest expense.

B. both the real tax savings from depreciation and the real after-tax interest expense.

C. neither the real tax savings from depreciation nor the real after-tax interest expense.

27. 1 teiginys yra teisingas, atsižvelgiant į pokytį:

A. realių nusidėvėjimo sąnaudų, bet neteisingas apie palūkanines išlaidas po mokesčių.

B. realių nusidėvėjimo sąnaudų ir pomokestinių palūkaninių išlaidų.

C. neteisingas nei realių nusidėvėjimo sąnaudų nei pomokestinių palūkaninių išlaidų. 

28. For Concept 2, the statement is correct regarding:

A. sensitivity analysis, but not correct regarding scenario analysis.

B. scenario analysis, but not correct regarding sensitivity analysis.

C. both sensitivity analysis and scenario analysis.

28. 2 teiginys yra teisingas apie:

A. jautrumo analizę, bet netinkamas scenarijaus analizei.

B. scenarijaus analizę, bet netinkamas jautrumo analizei.

C. abi jautrumo ir scenarijaus analizes.

29. Are the statements identified as Concept 3 and Concept 4 correct?

A. No for Concepts 3 and 4.

B. No for Concept 3, but yes for Concept 4.

C. Yes for Concept 3, but no for Concept 4.

29. Ar teisingas 3-čias ir 4-tas teiginys?

A. Ne, 3 ir 4 teiginiai neteisingi.

B. 3 teiginys neteisingas, 4 teisingas.

C. 4 teiginys neteisingas, 3 teisingas.

30. The after-tax operating cash flows in euros for the Fontenot Company are:

A. 50 in both years.

B. 70 in both years.

C. 85 in both years.

30. Fontenot bendrovės pomokestinis pinigų srautas eurais yra:

A. 50 abiems metams.  

B. 70 abiems metams.  

C. 85 abiems metams.  

31. The economic income in euros for the Fontenot Company is:

A. 17.24 in Year 1 and 9.11 in Year 2.

B. 17.76 in Year 1 and 24.89 in Year 2.

C. 24.89 in Year 1 and 17.76 in Year 2.
31. Fontenot bendrovės ekonominės pajamos eurais yra:

A. 17.24 pirmais metais ir 9.11 antrais metais.

B. 17.76 pirmais metais ir 24.89 antrais metais.

C. 24.89 pirmais metais ir 17.76 antrais metais.

32. The market value added (MVA) in euros for the Fontenot Company is closest to:

A. 38.87.

B. 39.92.

C. 43.65.

32. Fontenot bendrovės rinkos pridėtinė vertė (MVA) eurais apytiksliai lygi:

A. 38.87.

B. 39.92.

C. 43.65.

The following information relates to Questions 33–38

The capital budgeting committee for Laroche Industries is meeting. Laroche is a North American conglomerate that has several divisions. One of these divisions, Laroche Livery, operates a large fleet of vans. Laroche’s management is evaluating whether it is optimal to operate new vans for two, three, or four years before replacing them. The managers have estimated the investment outlay, annual after-tax operating expenses, and after-tax salvage cash flows for each of the service lives. Because revenues and some operating costs are unaffected by the choice of service life, they were ignored in the analysis. Laroche Livery’s opportunity cost of funds is 10 percent. The following table gives the cash flows in thousands of Canadian dollars (C$).
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Schoman Products, another division of Laroche, has evaluated several investment projects and now must choose the subset of them that fits within its C$40 million capital budget. The outlays and NPVs for the six projects are given below. Schoeman cannot buy fractional projects and must buy all or none of a project. The currency amounts are in millions of Canadian dollars.
	Project 
	Outlay 
	PV of Future Cash Flows 
	NPV

	1
	31
	44
	13

	2
	15
	21
	6

	3
	12
	16.5
	4.5

	4
	10
	13
	3

	5
	8
	11
	3

	6
	6
	8
	2


Schoeman wants to determine which subset of the six projects is optimal.

A final proposal comes from the division Society Services, which has an investment opportunity with a real option to invest further if conditions warrant. The crucial details are as follows: 

◾ The original project:

• An outlay of C$190 million at time zero.

• Cash flows of C$40 million per year for Years 1–10 if demand is “high.”

• Cash flows of C$20 million per year for Years 1–10 if demand is “low.”

◾ Additional cash flows with the optional expansion project:

• An outlay of C$190 million at time one.

• Cash flows of C$40 million per year for Years 2–10 if demand is “high.”

• Cash flows of C$20 million per year for Years 2–10 if demand is “low.”

◾ Whether demand is “high” or “low” in Years 1–10 will be revealed during the first year. The probability of “high” demand is 0.50, and the probability of “low” demand is 0.50.

◾ The option to make the expansion investment depends on making the initial investment. If the initial investment is not made, the option to expand does not exist.

◾ The required rate of return is 10 percent.

Society Services wants to evaluate its investment alternatives.

The internal auditor for Laroche Industries has made several suggestions for improving capital budgeting processes at the company. The internal auditor’s suggestions are as follows:

Suggestion 1

“In order to put all capital budgeting proposals on an equal footing, the projects should all use the risk-free rate for the required rate of return.”

Suggestion 2

“Because you cannot exercise both of them, you should not permit a given project to have both an abandonment option and an expansion/growth option.”

Suggestion 3

“When rationing capital, it is better to choose the portfolio of investments that maximizes the company NPV than the portfolio that maximizes the company IRR.”

Suggestion 4

“Project betas should be used for establishing the required rate of return whenever the project’s beta is different from the company’s beta.”

Toliau pateikiama informacija yra susijusi su 33-38 klausimais

Vyksta "Laroche Industries" kapitalo biudžeto formavimo komiteto susirinkimas. Laroche yra Šiaurės Amerikos konglomeratas, turintis keletą padalinių. Vienas iš šių padalinių, “Laroche Livery”, valdo didelį mikroautobusų parką. "Laroche" vadovybė svarsto apie tai, koks yra optimalus naujų mikroautobusų eksploatavimo laikotarpis: dveji, treji ar ketveri metai, prieš juos pakeičiant. Vadovai apskaičiavo pradinių investicijų išlaidas, metines veiklos sąnaudas po apmokestinimo ir po mokestinius pinigų srautus kiekvienam nagrinėjamam tarnavimo laikui. Kadangi pajamos ir kai kurios eksploatacinės sąnaudos nėra susijusios su tarnavimo laikotarpio pasirinkimu, tai analizėje į juos nebuvo atsižvelgta. “Laroche Livery” alternatyviosios kapitalo sąnaudos yra 10 proc. Lentelėje pateikiami pinigų srautai tūkstančiais Kanados dolerių (C $).

	Tarnavimo laikotarpis
	Investicija
	Pirmi metai
	Antri metai
	Treti metai
	Ketvirti metai
	Likvidacinė vertė

	2 m.
	-40, 000
	-12, 000
	-15, 000
	
	
	20, 000

	3 m.
	-40, 000
	-12, 000
	-15, 000
	-20, 000
	
	17, 000

	4 m.
	-40, 000
	-12, 000
	-15, 000
	-20, 000
	-25, 000
	12, 000


"Schoeman Products", dar vienas "Laroche" padalinys, įvertino keletą investicinių projektų ir dabar turi pasirinkti jų rinkiinį, kurio bendra suma neturi viršyti 40 milijonų JAV dolerių biudžetą. Žemiau pateikiami šešių projektų investicijos ir jų NPV. "Schoeman" negali investuoti tik į dalį projekto, privalo vykdyti visą projektą arba atsisakyti jo. Žemiau pateiktoje lentelėje sumos nurodytos milijonais Kanados dolerių.

	Projektas 
	Investicija 
	Būsimų pinigų srautų dabartinė vertė (PV of Future Cash Flows )
	NPV

	1
	31
	44
	13

	2
	15
	21
	6

	3
	12
	16.5
	4.5

	4
	10
	13
	3

	5
	8
	11
	3

	6
	6
	8
	2


Schoeman nori nustatyti, koks iš šešių pateiktų projektų rinkinys būtų optimalus.

Galutinį pasiūlymą pateikia" Society Services " padalinys, kuris svarsto investavimo galimybes ir turi realią galią investuoti toliau, jei tai apsimoka. Pagrindiniai duomenys:

◾Naujas projektas:

• Investicija 190 milijonų Kanados dolerių nuliniu laikotarpiu.

• Pinigų srautai 40 milijonų Kanados dolerių per metus nuo 1 iki 10 metų, jei paklausa yra "didelė".

• Pinigų srautai 20 milijonų JAV dolerių per metus nuo 1 iki 10 metų, jei paklausa yra "maža".

◾ Papildomi pinigų srautai jei papildomai numatoma projekto plėtra:

• Investicija 190 milijonų Kanados dolerių pirmais metais.

• Pinigų srautai 40 milijonų Kanados dolerių per metus nuo 2 iki 10 metų, jei paklausa yra "didelė".

• Pinigų srautai 20 milijonų JAV dolerių per metus nuo 2 iki 10 metų, jei paklausa yra "maža".

◾ Pirmaisiais metais nuo projekto pradžios paaiškės ar paklausa 1-10 metais bus "didelė" ar "maža". "Didelės" paklausos tikimybė yra 0,50, "mažos" atitinkamai 0,50.

◾ Projekto plėtros galimybė priklauso nuo pradinių investicijų. Jei pradinė investicija nepadaryta, plėtros galimybė neegzistuoja.

◾ Reikiama grąžos norma yra 10 procentų.

„Society Services“ nori įvertinti savo investicijų alternatyvas.

"Laroche Industries" vidaus auditorius pateikė keletą pasiūlymų, kaip pagerinti įmonės kapitalo formavimo procesą. Vidaus auditoriaus pasiūlymai yra tokie:

1 pasiūlymas

"Siekiant, kad visų kapitalo biudžetų pasiūlymų sąlygos būtų vienodos, visi projektai turėtų naudoti nerizikingą palūkanų normą reikalaujamos grąžos normos apskaičiavimui".

2 pasiūlymas

"Kadangi jūs negalite naudoti abiejų, jūs neturėtumėte leisti tam tikram projektui turėti ir atsisakymo parsirinkimą, ir plėtros / augimo pasirinkimą."

3 pasiūlymas

"Normuojant kapitalą, geriau pasirinkti investicijų portfelį, kuris maksimaliai padidina NPV vertę nei portfelį, kuris maksimaliai padidina įmonės IRR".

4 pasiūlymas

"Projekto beta turėtų būti naudojama, nustatant reikalaujamą grąžos normą, kai ji skiriasi nuo įmonės betos reikšmės."

33. What is the optimal service life for Laroche Livery’s fleet of vans?

A. Two years.

B. Three years.

C. Four years.

33.Koks yra optimalus “Laroche Livery” mikroautobusų parko eksploatavimo laikas?

A. Dveji metai

B. Treji metai.

C. Ketveri metai.

34. The optimal subset of the six projects that Schoeman is considering consists of Projects:

A. 1 and 5.

B. 2, 3, and 4.

C. 2, 4, 5, and 6.

34. Geriausias Schoeman svarstomų šešių projektų variantas susideda iš šių projektų:
A. 1 ir 5.

B. 2, 3, ir 4.

C. 2, 4, 5, ir 6.

35. What is the NPV (C$ millions) of the original project for Society Services without considering the expansion option?

A. –6.11.

B. –5.66.

C. 2.33.

35. Nustatykite pradinio “Society Services” projekto NPV (C $ milijonais), neatsižvelgiant į plėtros galimybes?

A. –6.11.

B. –5.66.

C. 2.33.


36. What is the NPV (C$ millions) of the optimal set of investment decisions for Society Services including the expansion option?

A. 6.34.

B. 12.68.

C. 31.03.

36. Nustatykite pradinio “Society Services” projekto NPV (C$ milijonais), įskaitant plėtros galimybes?

A. 6.34.

B. 12.68.

C. 31.03.

37. Should the capital budgeting committee accept the internal auditor’s first and second suggestions, respectively?

A. No for Suggestions 1 and 2.

B. No for Suggestion 1 and Yes for Suggestion 2.

C. Yes for Suggestion 1 and No for Suggestion 2.

37. Ar kapitalo biudžeto formavimo komitetas turėtų priimti vidaus auditoriaus pirmą ir antrą pasiūlymus?
A. Neturėtų priimti nei pirmo, nei antro pasiūlymo

B. Neturėtų priimti pirmo, tačiau turėtų priimti antrą pasiūlymą

C. Turėtų priimti pirmą, tačiau neturėtų priimti antro pasiūlymo.

38. Should the capital budgeting committee accept the internal auditor’s third and fourth suggestions, respectively?

A. No for Suggestions 3 and 4.

B. Yes for Suggestions 3 and 4.

C. No for Suggestion 3 and Yes for Suggestion 4.
38. Ar kapitalo biudžeto formavimo komitetas turėtų priimti vidaus auditoriaus trečią ir ketvirtą pasiūlymus?
A. Neturėtų priimti nei trečio, nei ketvirto pasiūlymo

B. Turėtų priimti trečią ir ketvirtą pasiūlymą.

C. Neturėtų priimti trečio, tačiau turėtų priimti ketvirtą pasiūlymą

The following information relates to Questions 39–44

Maximilian Böhm is reviewing several capital budgeting proposals from subsidiaries of his company. Although his reviews deal with several details that may seem like minutiae, the company places a premium on the care it exercises in making its investment decisions.

The first proposal is a project for Richie Express, which is investing $500,000, all in fixed capital, in a project that will have operating income after taxes of $20,000 and depreciation of $40,000 each year for the next three years. Richie Express will sell the asset in three years, paying 30 percent taxes on any excess of the selling price over book value. The proposal indicates that a $647,500 terminal selling price will enable the company to earn a 15 percent internal rate of return on the investment. Böhm doubts that this terminal value estimate is correct.

Another proposal concerns Gasup Company, which does natural gas exploration. A new investment has been identified by the Gasup finance department with the following projected cash flows:

◾ Investment outlays are $6 million immediately and $1 million at the end of the first year.

◾ After-tax operating cash flows are $0.5 million at the end of the first year and $4 million at the end of each of the second, third, fourth, and fifth years. In addition, an after-tax outflow occurs at the end of the five-year project that has not been included in the operating cash flows: $5 million required for environmental cleanup.

◾ The required rate of return on natural gas exploration is 18 percent.

The Gasup analyst is unsure about the calculation of the NPV and the IRR because the outlay is staged over two years.

Finally, Dominion Company is evaluating two mutually exclusive projects: The Pinto grinder involves an outlay of $100,000, annual after-tax operating cash flows of $45,000, an after-tax salvage value of $25,000, and a three-year life. The Bolten grinder has an outlay of $125,000, annual after-tax operating cash flows of $47,000, an after-tax salvage value of $20,000, and a four-year life. The required rate of return is 10 percent. The net present value (NPV) and equivalent annual annuity (EAA) of the Pinto grinder are $30,691 and $12,341, respectively. Whichever grinder is chosen, it will have to be replaced at the end of its service life. The analyst is unsure about which grinder should be chosen.

Böhm and his colleague Beth Goldberg have an extended conversation about capital budgeting issues, including several comments listed below. Goldberg makes two comments about real options:

Comment 1

“The abandonment option is valuable, but it should be exercised only when the abandonment value is above the amount of the original investment.”

Comment 2

“If the cost of a real option is less than its value, this will increase the NPV of the investment project in which the real option is embedded.”

Böhm also makes several comments about specific projects under consideration:

Comment A

The land and building were purchased five years ago for $10 million. This is the amount that should now be included in the fixed capital investment.”

Comment B

“We can improve the project’s NPV by using the after-tax cost of debt as the discount rate. If we finance the project with 100 percent debt, this discount rate would be appropriate.”

Comment C

“It is generally safer to use the NPV than the IRR in making capital budgeting decisions. However, when evaluating mutually exclusive projects, if the projects have conventional cash flow patterns and have the same investment outlays, it is acceptable to use either the NPV or IRR.”

Comment D

 “You should not base a capital budgeting decision on its immediate impact on earnings per share (EPS).”

Toliau pateikta informacija yra susijusi su 39 – 44 klausimais

Maximilian Böhm nagrinėja keletą pasiūlymų, susijusių su kapitalo investavimu, dukterinėms įmonėms. Nors jo apžvalgose aptariamos kelios detalės, kurios gali pasirodyti kaip nereikšmingos, tačiau bendrovė skiria ypatingą dėmesį priežiūrai, kuomet priimami investiciniai sprendimai.

Pirmasis pasiūlymas – projektas “Ritchie Express”, kurio pradinė investicija $500,000, kuri skiriama investicijoms į ilgalaikį turtą, projekto veiklos pajamos po mokesčių  sieks $20,000, o  nusidėvėjimas  - $40,000 kasmet per ateinančius trejus metus. “Ritchie Express” per trejus metus parduos turtą, mokant 30 procentų mokesčių tarifo, jei pardavimo kaina bus didesnė nei buhalterinė vertė. Pasiūlyme nurodyta, kad galutinė pardavimo kaina $647,500 leis bendrovei uždirbti 15 procentų grąžos. Böhm abejoja, ar šis galutinės vertės įvertinimas yra teisingas.

Kitas pasiūlymas – “Gasup Company”. Tai yra įmonė, kuri žvalgo natūralių dujų telkinius. “Gasup” finansų departamentas identifikavo naują investiciją su tokiais prognozuojamais pinigų srautais: 

◾ Reikalingos investicijos 6 milijonai $ nedelsiant ir 1 milijonas $ pirmųjų metų pabaigoje.

◾ Veiklos pinigų srautai (atskaičius mokesčius) bus 0,5 milijono $ pirmųjų metų gale ir po 4 milijonus $ antrųjų, trečiųjų, ketvirtųjų ir penktųjų metų gale. Be to bus reikalingi 5 milijonai $ (atskaičius mokesčius, kurie nebuvo įtraukti į ankstesnius veiklos pinigų srautus) projekto pabaigoje (t.y. po 5 metų), kurie bus skirti aplinkos tvarkymui.

◾ Reikalaujama grąža yra 18 procentų.
“Gasup” analitikas nėra tikras, dėl NPV ir IRR skaičiavimų, nes išlaidos yra išskaidytos dviejų metų laikotarpyje. 

Galiausiai, “Dominion Company” vertina du tarpusavyje alternatyvius projektus: “Pinto” šlifavimo mašina reikalauja $100,000 išlaidų, metinis pomokestinis pinigų srautas - $45,000, pomokestinis pinigų srautas pardavus ilgalaikį turtą - $25,000, trukmė - treji metai. “Bolten” šlifavimo mašinos išlaidos - $125,000, metinis pomokestinis pinigų srautas -  $47,000, pomokestinis pinigų srautas pardavus ilgalaikį turtą - $20,000, trukmė - ketveri metai. Reikalaujama grąža - 10 procentų. “Pinto” šlifavimo mašinos grynoji dabartinė vertė (NPV) ir ekvivalentinis metinis anuitetas (EAA) atitinkamai yra $30,691 bei $12,341. Nepriklausomai nuo to, kuri šlifavimo mašina būtų pasirinkta, jos eksploatavimo pabaigoje ši turi būti pakeista. Analitikas nėra tikras, kurią šlifavimo mašiną reikėtų pasirinkti. 

Böhm ir jo kolega Beth Goldberg pratęsė pokalbį apie kapitalo investavimo problemas, įskaitant ir žemiau paminėtus komentarus. Golderberg išdėstė du komentarus apie realias galimybes:

Komentaras 1

"Atsisakymo galimybė yra vertinga, tačiau ji turėtų būti naudojama tik tuomet, kai atsisakymo vertė viršija pradinę investiciją".

Komentaras 2

“Jei tikrosios galimybės (real option) kaina yra mažesnė už jos vertę, tai padidins investicinio projekto NPV, kuriame yra įtraukta reali galimybė."

Böhm taip pat pateikia keletą pastabų, apie konkrečius nagrinėjamus projektus:

Komentaras A

“Žemė ir pastatas buvo įsigyti prieš penkerius metus už 10 milijonų dolerių. Todėl dabar ši suma turėtų būti įtraukta į ilgalaikio turto investicijas."

Komentaras B

"Mes galime pagerinti projekto NPV, naudodamiesi pomokestine skolos kaina kaip diskonto norma. Jei mes finansuosime projektą 100 proc. skola, ši diskonto norma būtų tinkama."

Komentaras C

“Saugiau yra naudoti NPV nei IRR priimant sprendimus dėl kapitalo investavimo. Tačiau, kai vertinami tarpusavyje nesuderinami projektai ir jei projektai turi tradicinius pinigų srautų modelius bei tas pačias investicijų išlaidas, priimtina naudoti NPV arba IRR. "

Komentaras D

"Priimant kapitalo investavimo sprendimą, jis neturėtų būti paremtas jo tiesioginiu poveikiu pelnui, tenkančiam vienai akcijai (EPS)."

39. What terminal selling price is required for a 15 percent internal rate of return on the Richie project?

A. $588,028.

B. $593,771.

C. $625,839.

39.  Kokia yra galutinė pardavimo kaina, kai reikalaujama grąžos norma Richie projektui yra 15 procentų?

A. $588,028.

B. $593,771.

C. $625,839.

40. The NPV and IRR, respectively, of the Gasup Company investment are closest to:

A. $509,600 and 21.4%.

B. $509,600 and 31.3%.

C. $946,700 and 31.3%.

40. Grynoji dabartinė vertė (NPV) ir vidinė pelno norma (IRR) “Gasup Company” investicijos atitinkamai yra arčiausiai:
A. $509,600 ir 21.4%.

B. $509,600 ir 31.3%.

C. $946,700 ir 31.3%.

41. Of the two grinders that the Dominion Company is evaluating, Böhm should recommend the:

A. Bolten grinder because its NPV is higher than the Pinto grinder NPV.

B. Bolten grinder because its EAA is higher than the Pinto grinder EAA.

C. Pinto grinder because its EAA is higher than the Bolten grinder EAA.

41. Iš dviejų "Dominion Company” vertinamų šlifavimo mašinų, Böhm turėtų rekomenduoti:

A. “Bolten” šlifavimo mašiną, nes jo NPV yra didesnis nei  “Pinto” šlifavimo mašinos NPV.

B.  "Bolten" šlifavimo mašiną, nes jo EAA yra aukštesnis už "Pinto" šlifavimo mašinos EAA.

C. "Pinto" šlifavimo mašiną, nes jo EAA yra didesnis už "Bolten" šlifavimo mašinos EAA.

42. Are Goldberg’s comments about real options correct?

A. No for Comment 1 and Comment 2.

B. No for Comment 1 and Yes for Comment 2.

C. Yes for Comment 1 and No for Comment 2.

42. Ar Goldbergo komentarai apie realius pasirinkimus (real options) yra teisingi?

A. NE komentarui 1 ir komentarui 2.

B. NE komentarui 1 ir TAIP komentarui 2.

C. TAIP komentarui 1 ir NE komentarui 2.

43. Is Böhm most likely correct regarding Comment A about the $10 million investment and Comment B about using the after-tax cost of debt?

A. No for both comments.

B. Yes for both comments.

C. No for Comment A and Yes for Comment B.

43. Ar Böhm teisus dėl komentaro A apie 10 milijonų dolerių investicijų ir komentarą B apie naudojimąsi pomesketine skolos kaina?

A. NE abiems komentarams.

B. TAIP abiems komentarams.

C. NE komentarui A ir TAIP komentarui B.

44. Is Böhm most likely correct regarding Comment C that it is acceptable to use either NPV or IRR and Comment D about the immediate impact on EPS?

A. No for both comments.

B. Yes for both comments.

C. No for Comment C and Yes for Comment D.

44. Ar Böhm, greičiausiai, teisus dėl komentaro C, kad yra priimtina naudoti NPV arba IRR, ir komentaro D apie tiesioginį poveikį EPS?

A. NE abiems komentarams.

B. TAIP abiems komentarams.

C. NE komentarui C ir TAIP komentarui D.

The following information relates to Questions 45–50

Barbara Simpson is a sell-side analyst with Smith Riccardi Securities. Simpson covers the pharmaceutical industry. One of the companies she follows, Bayonne Pharma, is evaluating a regional distribution center. The financial predictions for the project are as follows:

◾ Fixed capital outlay is €1.50 billion.

◾ Investment in net working capital is €0.40 billion.

◾ Straight-line depreciation is over a six-year period with zero salvage value.

◾ Project life is 12 years.

◾ Additional annual revenues are €0.10 billion.

◾ Annual cash operating expenses are reduced by €0.25 billion.

◾ The capital equipment is sold for €0.50 billion in 12 years.

◾ Tax rate is 40 percent.

◾ Required rate of return is 12 percent

Simpson is evaluating this investment to see whether it has the potential to affect Bayonne Pharma’s stock price. Simpson estimates the NPV of the project to be €0.41 billion, which should increase the value of the company. 

Simpson is evaluating the effects of other changes to her capital budgeting assumptions. She wants to know the effect of a switch from straight-line to accelerated depreciation on the company’s operating income and the project’s NPV. She also believes that the initial outlay might be much smaller than initially assumed. Specifically, she thinks the outlay for fixed capital might be €0.24 billion lower, with no change in salvage value.

When reviewing her work, Simpson’s supervisor provides the following comments. “I note that you are relying heavily on the NPV approach to valuing the investment decision. I don’t think you should use an IRR because of the multiple IRR problem that is likely to arise with the Bayonne Pharma project. However, the equivalent annual annuity would be a more appropriate measure to use for the project than the NPV. I suggest that you compute an EAA.”

Žemiau pateikta informacija siejama su 45 – 50 klausimais

Barbara Simpson yra Smith Riccardi vertybinių popierių prekybos analitikė. Simpson aprėpia farmacijos industriją. Viena iš jos stebimų įmonių yra - Bayonne Pharma, kuri vertina regioninį platinimo centrą. Šio projekto finansinės prognozės pateiktos žemiau:

◾ Reikalaujama grąžos norma yra 12%.

◾ Fiksuotos kapitalo sąnaudos yra €1,5 mlrd.

◾ Investicija į grynąjį apyvartinį kapitalą yra €0.40 mlrd.

◾ Tiesiogiai proporcingas (tiesinis) nusidėvėjimas yra per 6 metų periodą su nuline likvidacine verte.

◾ Projekto gyvavimo laikotarpis yra 12 metų.

◾ Papildomos metinės pajamos yra €0.10 mlrd.

◾ Metinės grynosios veiklos sąnaudos yra sumažintos €0.25 mlrd.

◾ Kapitalo įranga yra parduota už €0.50 mlrd. po 12 metų.

◾ Mokesčių tarifas yra 40%.

Simpson vertina šią investiciją, kad galėtų įvertinti ar jis turi potencialo, kad paveiktų Bayonne Pharma’s akcijos kainą. Simpson įvertinimo šio projekto NPV, kuris lygus €0.41 mlrd., šia suma turėtų padidėti įmonės vertė.

Simpson vertina kitų pasikeitimų pasekmes savo kapitalo sudarymo prielaidoms. Ji nori žinoti efektą, veiklos pajamoms ir projekto NPV, sukeltą perėjimo nuo tiesioginio nusidėvėjimo metodo į pagreitintą nusidėvėjimo metodo. Ji taip pat tiki, jog pradinės sąnaudos, gali būti daug mažesnės nei buvo manyta iš pradžių. Konkrečiai, ji mano, kad fiksuotos kapitalo sąnaudos gali būti  €0.24 mlrd. mažesnės, be likvidacinės vertės pakeitimo. 

Peržvelgdamas jos darbą, Simpson vadovas pateikia komentarus. „Aš pastebiu, kad Jūs sunkiai pasikliaunate NPV metodu vertinant investicinius sprendimus. Aš nemanau, kad Jūs turėtumėte naudotis IRR, nes daugeriopo IRR problema, jog yra tikimybė, kad su Bayonne Pharma projektu IRR padidės. Tačiau ekvivalentus metinis anuitetas būtų labiau tinkamas matas projektui nei NPV. Aš siūlau Tau apskaičiuoti EAA.“

45. Simpson should estimate the after-tax operating cash flow for Years 1–6 and 7–12, respectively, to be closest to:

A. €0.31 billion and €0.21 billion.

B. €0.31 billion and €0.25 billion.

C. €0.35 billion and €0.25 billion.
45. Simpson turėtų įsivertinti, kad grynųjų pinigų srautus po apmokestinimo 1 – 6 metais ir 7 – 12 metais, atitinkamai jie bus artimiausi:

A. €0.31 mlrd. and €0.21 mlrd.

B. €0.31 mlrd. and €0.25 mlrd.

C. €0.35 mlrd. and €0.25 mlrd.

46. Simpson should estimate the initial outlay and the terminal year non-operating cash flow, respectively, to be closest to:

A. €1.50 billion and €0.70 billion.

B. €1.90 billion and €0.70 billion.

C. €1.90 billion and €0.90 billion.

46. Simpson turi apskaičiuoti pradines sąnaudas ir galutinius metinius nepagrindinės veiklos pinigų srautus, atitinkamai jų vertės bus artimiausi:

A. €1.50 mlrd. ir €0.70 mlrd.

B. €1.90 mlrd. ir €0.70 mlrd.

C. €1.90 mlrd. ir €0.90 mlrd.

47. Is Simpson’s estimate of the NPV of the project correct?

A. Yes.

B. No. The NPV is –€0.01 billion.

C. No. The NPV is €0.34 billion.

47. Ar Simpson apskaičiuotas projekto NPV yra teisingas?

A. Taip.

B. Ne. NPV yra –€0.01 mlrd.

C. Ne. NPV yra €0.34 mlrd.

48. A switch from straight-line to accelerated depreciation would:

A. increase the NPV and decrease the first year operating income after taxes.

B. increase the first year operating income after taxes and decrease the NPV.

C. increase both the NPV and first year operating income after taxes.

48. Perėjimas nuo tiesioginio (tiesinio) iki pagreitinto nusidėvėjimo metodo:

A. padidintų NPV ir sumažintų pirmųjų metų veiklos pajamas po mokesčių.

B. padidintų pirmųjų metų veiklos pajamas po mokesčių ir sumažintų NPV.

C. padidintų tiek NPV, tiek pirmųjų metų veiklos pajamas po mokesčių.

49. If the outlay is lower by the amount that Simpson suggests, the project NPV should increase by an amount closest to:

A. €0.09 billion.

B. €0.14 billion.

C. €0.17 billion.

49. Jei sąnaudos yra mažesnės suma, kurią Simpson siūlo, projekto NPV padidėtų suma:

A. €0.09 mlrd.

B. €0.14 mlrd.

C. €0.17 mlrd.

50. How would you evaluate the comments by Simpson’s supervisor about not using the IRR and about using the EAA? The supervisor is:

A. incorrect about both.

B. correct about IRR and incorrect about EAA.

C. incorrect about IRR and correct about EAA.

50. Kaip vertinate Simpson vadovo komentarą, dėl IRR nenaudojimo ir EAA naudojimo? Vadovas yra:

A. neteisus dėl abiejų teiginių.

B. teisus dėl IRR ir neteisus dėl EAA.

C. neteisus dėl IRR ir teisus dėl EAA.

The following information relates to Questions 51–56

Mun Hoe Yip is valuing Pure Corporation. Pure is a simple corporation that is going out of business in five years, distributing its income to creditors and bondholders as planned in the financial statements below. Pure has a 19 percent cost of equity, 8 1/3 percent before-tax cost of debt, 12 percent weighted average cost of capital, and 40 percent tax rate, and it maintains a 50 percent debt/value ratio.

Yip is valuing the company using the basic capital budgeting method as well as other methods, such as EP, residual income, and claims valuation. Yip’s research assistant, Linda Robinson, makes three observations about the analysis.

Observation 1

“The present value of the company’s economic income should be equal to the present value of the cash flows in the basic capital budgeting approach.”

Observation 2

“The economic income each year is equal to the cash flow minus the economic depreciation.”

Observation 3

“The market value added is the present value of the company’s economic profit (EP), which equals the net worth of 77,973.”
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Tolimesnė informacija susijusi su 51- 56 klausimais

Mun Hoe Yip vertina Pure korporaciją. Pure yra paprasta korporacija, kuri trauksis iš verslo po penkių metų, paskirstydama savo pajamas kreditoriams ir obligacijų turėtojams, kaip ir planavo žemiau pateiktuose finansiniuose dokumentuose. Pure turi 19% nuosavybės, 8 1/3 % skolos kainos prieš mokesčius, 12% svertinio vidurkio kapitalo kainos, 40% mokesčių normą. Tai palaiko 50% skolos/vertės santykis. 

Yip vertina kompaniją naudodamas pagrindinius kapitalo biudžeto metodus, taip pat ir kitus tokius kaip ekonominis pelnas, likutinis pelnas, reikalavimų vertinimas. Yip‘o tyrimų asistentė Linda Robinson, pateikia tris pastabas apie analizę. 
1 pastaba

 „Pagrindinio kapitalo biudžeto metode, kompanijos dabartinės vertės ekonominės pajamos turėtų būtį lygios pinigų srautų dabartinei vertei.“
2 pastaba 

 „Ekonominis pelnas kiekvienais metais yra lygus pinigų srautas atimti ekonominį nusidėvėjimą.“
3 Pastaba

 „Rinkos pridėtinė vertė yra įmonės ekonominio pelno (EP) dabartinė vertė, kuri lygi grynajai vertei 77 973.“

	Metai
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Balansas:
	
	
	
	
	
	

	Turtas
	200 000
	160 000
	120 000
	80 000
	40 000
	0

	Įsipareigojimai
	122 027
	107 671
	88 591
	64 222
	33 929
	0

	Grynoji vertė
	77 973
	52 329
	31 409
	15 778
	6 071
	0

	Pelno (nuostolio) ataskaita:
	
	
	
	
	

	Pardavimai
	
	180 000
	200 000
	220 000
	240 000
	200 000

	Kintamos grynosios išlaidos
	90 000
	100 000
	110 000
	120 000
	100 000

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Fiksuotos grynosios išlaidos
	20 000
	20 000
	20 000
	20 000
	20 000

	Nusidėvėjimas
	
	40 000
	40 000
	40 000
	40 000
	40 000

	EBIT
	
	30 000
	40 000
	50 000
	60 000
	40 000

	Palūkanų išlaidos
	
	10 169
	8 973
	7 383
	5 352
	2 827

	EBT
	
	19 831
	31 027
	42 617
	54 648
	37 173

	Mokesčiai 40%
	
	7 932
	12 411
	17 047
	21 859
	14 869

	Grynosios pajamos prieš turto likvidacinę (rinkos) vertę
	
	11 899
	18 616
	25 570
	32 789
	22 304

	Po mokestinė projekto turto likvidacinė (rinkos) vertė
	
	
	
	
	
	12 000

	Grynosios pajamos
	
	11 899
	18 616
	25 570
	32 789
	34 104

	Pinigų srautai:
	
	
	
	
	
	

	Grynųjų pinigų srautai:
	
	
	
	
	
	

	Grynosios pajamos
	
	11 899
	18 616
	25 570
	32 789
	34 104

	Nusidėvėjimas
	
	40 000
	40 000
	40 000
	40 000
	40 000

	Iš viso
	
	51 899
	58 616
	65 570
	72 789
	74 304

	
	
	
	
	
	
	

	Pinigų srautų finansavimas:
	
	
	
	
	

	Skolos grąžinimas
	
	14 357
	19 080
	24 369
	30 293
	33 929

	Dividendai
	
	37 542
	39 536
	41 201
	42 496
	20 375

	Iš viso
	
	-51 899
	-58 616
	-65 570
	-72 789
	-74 304

	Pinigų srautų investavimas:
	0
	0
	0
	0
	0

	Iš viso pinigų srautai
	
	0
	0
	0
	0
	0


51. Economic income during year one is closest to:

A. 23,186.

B. 29,287.

C. 46,101.

51. Ekonominis pelnas pirmais metais yra arčiausiai: 

A. 23,186.

B. 29,287.

C. 46,101.

52. What is EP during Year 1?

A. –12,101.

B. –6,000.

C. 6,000.

52. Koks yra EP pirmaisiais metais? 

A. -12,101.

B. -6,000.

C. 6,000.

53. What is residual income during Year 1?

A. –2,916.

B. 2,542.

C. 8,653.

53. Koks yra likutinis pelnas per pirmuosius metus? 

A. -2,916.

B. 2,542.

C. 8,653.
54. What is the value of equity at time zero?

A. 44,055.

B. 77,973.

C. 122,027.

54. Kokia yra nuosavybės vertė laike 0? 

A. 44,055.

B. 77,973.

C. 122,027.
55. Are Robinson’s first two observations, respectively, correct?

A. Yes for both observations.

B. No for the first and Yes for the second.

C. Yes for the first and No for the second.

55. Ar Robinson pirmos dvi pastabos, teisingos? 

A. Taip abi pastaboms. 

B. Ne pirmoji ir Taip antroji. 

C. Taip pirmoji ir Ne antroji.
56. Which of the following would be Yip’s most appropriate response to Robinson’s third observation?

A. The market value added is not equal to the present value of EP, although the market value of equity is equal to 122,027.

B. The market value added is equal to the present value of EP, which in this case is 44,055.

C. The market value added is not equal to the present value of EP, and market value added is equal to 44,055.

56. Kuris iš šių žemiau esančių teiginių Yip‘o tinkamiausias atsakymas Robinson trečiajai pastabai? 

A. Pridėta rinkos vertė nėra lygi EP dabartinei vertei, nors  nuosavybės rinkos vertė lygi 122,027. 

B. Rinkos pridėtinė vertė yra lygi EP dabartinei vertei, kuri šiuo atveju yra 44,055.

C. Rinkos pridėtinė vertė nėla lygi EP dabartinei veiklai ir Rinkos pridėtinė vertė lygi 44,055. 

The following information relates to Questions 57–62
Carlos Velasquez, CFA, is a financial analyst with Embelesado, S.A., a Spanish manufacturer of sailboats and sailing equipment. Velasquez is evaluating a proposal for Embelesado to build sailboats for a foreign competitor that lacks production capacity and sells in a different market. The sailboat project is perceived to have the same risk as Embelesado’s other projects.

The proposal covers a limited time horizon—three years—after which the competitor expects to be situated in a new, larger production facility. The limited time horizon appeals to Embelesado, which currently has excess capacity but expects to begin its own product expansion in slightly more than three years.

Velasquez has collected much of the information necessary to evaluate this proposal in Exhibits 1 and 2.
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Velasquez recognizes that Embelesado is currently financed at its target capital structure and expects that the capital structure will be maintained if the sailboat project is undertaken. Embelesado’s managers disagree, however, about the method that should be used to evaluate capital budgeting proposals.

One of Embelesado’s vice presidents asks Velasquez the following questions:

Question 1

Will projects that meet a corporation’s payback criterion for acceptance necessarily have a positive net present value (NPV)?

Question 2

For mutually exclusive projects, will the NPV and internal rate of return (IRR) methods necessarily agree on project ranking?

Question 3

For the sailboat project, what will be the effects of using accelerated depreciation (for both book and tax accounting) instead of straight-line depreciation on a) the NPV and b) the total net cash flow in the terminal year?

Question 4

Assuming a 13 percent discount rate, what will be the increase in the sailboat project’s NPV if the expected market value of the facility at end of project is €15 million rather than €5 million?

Žemiau pateikta informacija susijusi su 57-62 klausimais

Carlos Velasquez yra CFA sertifikuotas Ispanijos “Embelesado, S.A.” burlaivių ir buriavimo įrangos gamybos įmonės finansų analitikas. Velasquez vertina „Embelesado“pasiūlymą statyti burlaivius užsienio konkurentui, kuriam trūksta gamybos pajėgumų, o pardavimais jis užsiima kitoje rinkoje. Burlaivio projektas manoma, kad turės tokią pat riziką kaip ir kiti „Embelesado“ projektai.

Pasiūlymas apima ribotą laiko tarpą – tris metus, po kurių konkurentas tikisi, kad bus įsikūręs naujoje, didesnėje gamybos vietoje. Ribotas laikotarpis yra patrauklus „Embelesado“, kuris šiuo metu turi perteklinius gamybos pajėgumus ir tikisi plėsti savo gamybą tik šiek tiek daugiau nei po trijų metų.

Velasquez surinko didžiąją dalį informacijos, reikalingos šio pasiūlymo vertinimui 1 ir 2 lentelėse.

	Lentelė 1. Burlaivio pasiūlymo duomenys (mln. eurų)

	Pradinės investicijos į ilgalaikį kapitalą
	60

	Metinės pajamos
	60

	Metinės veiklos sąnaudos
	25

	Pradinės investicijos į apyvartinį kapitalą (susigrąžintos projekto pabaigoje)
	10

	Metinės nusidėvėjimo sąnaudos
	20

	Ekonominis objekto gyvavimo laikotarpis (metais)
	3

	Buhalterinė vertė projekto pabaigoje
	0

	Laukiama objekto rinkos vertė projekto pabaigoje
	5


	Lentelė 2. “Embelesado, S.A. duomenys

	Ilgalaikės skolos ir viso turto santykis
	28,6 %

	Nuosavybės ir viso turto santykis
	71.4 %

	Ilgalaikės skolos ir įmonės rinkos vertės santykis
	23.1 %

	Nuosavybės ir įmonės rinkos vertės santykis
	76.9 %

	Ilgalaikės skolos kupono norma 
	8.5 %

	Ilgalaikės skolos palūkanų norma
	8.0 %

	Nuosavybės kaina
	13.0 %

	Mokesčių tarifas
	35.0 %

	Max. priimtinas atsipirkimo laikotarpis
	2 metai


Velasquez identifikavo, kad “Embelesado” šiuo metu yra finansuojama pagal tikslinę kapitalo struktūrą ir tikisi, kad kapitalo struktūra bus išlaikyta, jei bus pasirinkta įgyvendinti burlaivių projektą. Tačiau „Embelesado“ vadybininkai nesutaria, dėl metodo, kuris turėtų būti naudojamas vertinant kapitalo investicijos pasiūlymą. 

Vienas iš “Embelesado” viceprezidentų Velasquez‘ui uždavė šiuos klausimus:

1 Klausimas

Ar projektai, kurie turi atitikti įmonės atsipirkimo laikotarpio kriterijų visada turi teigiamą NPV?

2 Klausimas

Vertinant tarpusavyje nesuderinamų projektų NPV ir IRR, abu metodai būtinai sutiks su projekto klasifikavimu?

3 Klausimas

Koks bus efektas burlaivio projekto NPV ir galutiniam suminiam pinigų srautui jei bus naudojamas pagreitintas nusidėvėjimo metodas (buhalterinės vertės ir mokesčių skaičiavimui) vietoj tiesioginio nusidėvėjimo metodo?

4 Klausimas

Daroma prielaida, kad diskonto norma 13 proc., kiek padidės burlaivio projekto NPV jeigu tikėtina objekto rinkos vertė projekto pabaigoje bus 15 mln. eurų vietoj 5 mln. eurų.

57. The weighted average cost of capital for Embelesado is closest to:

A. 10.78%.

B. 11.20%.

C. 11.85%.

57. Vudutinė svertinė “Embelesado” kapitalo kaina yra arčiausiai:

A. 10.78%.

B. 11.20%.

C. 11.85%.

58. The total net cash flow (in € millions) for the sailboat project in its terminal year is closest to:

A. 33.00.

B. 39.75.

C. 43.00.

58. Grynasis pinigų srautas (mln. eurų) burlaivio projektui paskutiniais metais yra arčiausiai:

A. 33.00.

B. 39.75.

C. 43.00.

59. The IRR for the sailboat project is closest to:

A. 18.5%.

B. 19.7%.

C. 20.3%.

59. Burlaivio projekto IRR yra arčiausiai:

A. 18.5%.

B. 19.7%.

C. 20.3%.

60. The best responses that Velasquez can make to Question 1 and Question 2 are:

            Question 1      Question 2

A               No               No

B               No              Yes

C               Yes              No

60. Geriausias atsakymas, kurį Velasquez gali pateikti į 1 ir 2 klausimus yra:

             1 Klausimas       2 Klausimas

A.              Ne                       Ne

B.              Ne                      Taip

C.              Taip                    Ne

61. In response to Question 3, what are the most likely effects on the NPV and the total net cash flow in the terminal year, respectively?
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61. Atsakant į 3 klausimą, koks yra labiausiai tikėtinas poveikis NPV ir bendram grynajam pinigų srautui paskutiniaisiais metais.

          NPV          Bendras pinigų srautas galutiniais metais

A. Padidės                                Padidės 

B. Padidės                                Sumažės

C. Sumažės                              Padidės

62. In response to Question 4, the increase in the sailboat project’s NPV(in € millions) is closest to:

A. 4.50.

B. 6.50.

C. 6.76.

62. Atsakant į 4 klausimą, burlaivio projekto NPV (mln. eurų) yra arčiausiai:

A. 4.50.

B. 6.50.

C. 6.76.

The following information relates to Questions 63–68

María Hernández is a sell-side analyst covering the electronics industry in Spain. One of the companies she follows, SG Electronics, S.A., has recently announced plans to begin producing and selling a new series of video cameras. Hernández estimates that this project will increase the value of the company and, consequently, she plans on changing her research opinion on the company from a “hold” to a “buy.” Her initial financial predictions for the project are:

◾ Fixed capital equipment outlay is €2,750,000.

◾ At the beginning of the project, a required increase in current assets of €200,000 and a required increase in current liabilities of €125,000.

◾ Straight-line depreciation to zero over a five-year life.

◾ Project life of five years.

◾ Incremental annual unit sales of 3,000 at a unit price of €600.

◾ Annual fixed cash expenses of €125,000; variable cash expenses of €125 per unit.

◾ The capital equipment is expected to be sold for €450,000 at the end of Year 5. At the end of the project, the net working capital investment will be recovered.

◾ Tax rate of 40 percent.

◾ Based on the capital asset pricing model, the required rate of return is 12 percent.

Hernández estimates the expected net present value (NPV) of the project to be €975,538 and the internal rate of return (IRR) to be 24.6 percent. She also performs a sensitivity analysis by changing the input variable assumptions used in her initial analysis.

When reviewing Hernández’s work, her supervisor, Arturo Costa, notes that she did not include changes in the depreciation method, initial fixed capital outlay, or inflation assumptions in her sensitivity analysis. As a result, Costa asks the following questions:

Question 1

“What would be the effect on the project’s NPV if the initial fixed capital equipment outlay increased from €2,750,000 to €3,000,000, everything else held constant?”

Question 2

 “How would a higher than expected inflation rate affect the value of the real tax savings from depreciation and the value of the real after-tax interest expense, everything else held constant?”

Question 3

 “You are using a required rate of return of 12 percent when the company’s weighted average cost of capital (WACC) is 10 percent. Why are you using a required rate of return for the project greater than the company’s WACC?”

Before ending the meeting, Costa tells Hernández: “Last year the company produced a prototype at a cost of €500,000. Now management is having doubts about the market appeal of the product in its current design, and so they are considering delaying the start of the project for a year, until the prototype can be shown to industry experts.”

Žemiau pateikta informacija susijusi su 63-68 klausimais

María Hernández yra pardavimų analitikė analizuojanti elektronikos pramonę Ispanijoje. Viena iš bendrovių, kurias ji stebi, SG Electronics, S.A., neseniai paskelbė planus pradėti gaminti ir pardavinėti naujos serijos vaizdo kameras. Hernández mano, kad šis projektas padidins bendrovės vertę, todėl ji ketina pakeisti savo tyrimų nuomonę apie bendrovę iš „laikyti“ į „pirkti“. Jos pradinės finansinės prognozės projektui yra šios:

· Pradinės kapitalo investicijos į įrangą yra 2,750,000 eurų;

· Projekto pradžioje reikalingas 200,000 eurų trumpalaikio turto padidinimas ir 125,000 eurų trumpalaikių įsipareigojimų padidinimas;

· Tiesioginis nusidėvėjimas iki nulio per penkerių metų laikotarpį;
· Projekto laikotarpis 5 metai;
· Pardavimai per metus siekia 3,000 vienetų, vieneto kaina 600 eurų;

·  Metinės fiksuotos sąnaudos 125,000 eurų, kintamos išlaidos 125 eurų vienetui;

· Tikimasi, kad 5 metų pabaigoje įranga bus parduota už 450,000 eurų. Projekto pabaigoje grynosios apyvartinio kapitalo investicijos bus susigražintos.

· Mokesčių tarifas 40 proc.
· Remiantis turto kainodaros modeliu, reikalaujama grąžos norma 12 proc.
Hernández  mano, kad projekto NPV bus 975,538 eurų, o IRR 24.6 proc. Ji taip pat atliko jautrumo analizę keisdama pradinėje analizėje naudojamas įvesties kintamojo prielaidas.

Peržiūrėdamas Hernández’s atliktą analizę, jos vadovas Arturo Costa, pastebėjo, kad į atliktą jautrumo analizę ji neįtraukė nusidėvėjimo metodo pokyčių, pradinių kapitalo investicijų ir infliacijos pasikeitimo prielaidų. Todėl Costa uždavė šiuos klausimus:

1 Klausimas

“Koks būtų poveikis projekto NPV, jeigu pradinės investicijos į kapitalą padidėtų nuo 2,750,000 eurų iki 3,000,000 eurų, jei visa kita laikome, kad nekito?“

2 Klausimas

 “Kaip aukštesnis nei tikėtasi infliacijos lygis paveiktų realų mokesčių sutaupymą dėl nusidėvėjimo ir faktinių palūkanų išlaidų vertės po mokesčių, jei visa kita laikome, kad nekito?“

3 Klausimas

 “Jūs naudojate 12 proc. reikalaujama grąžos norma, kai bendrovės WACC yra 10 procentų. Kodėl naudojate projekto reikalaujama grąžos norma, kuri yra didesnė nei įmonės WACC?”

Prieš pasibaigiant susitikimui, Costa pasakė Hernández: Praėjusiais metais bendrovė pagamino prototipą už 500,000 eurų. Dabar vadovybė turi abejonių dėl dabartinio produkto dizaino patrauklumo rinkoje, todėl jie svarsto galimybę atidėti projekto pradžią vieniems metams iki tol kol prototipą bus galima parodyti pramonės ekspertams.

63. Using Hernández’s initial financial predictions, the estimated annual after-tax operating cash flow is closest to:

A. €780,000.

B. €1,000,000.

C. €1,075,000.

63. Naudojant Hernández’s pradines finansines prognozes, apskaičiuotas po mokestinis pinigų srautas yra arčiausiai:

A. €780,000.

B. €1,000,000.

C. €1,075,000.

64. Using Hernández’s initial financial predictions, the estimated terminal year after-tax non-operating cash flow is closest to:

A. €195,000.

B. €270,000.

C. €345,000.

64. Naudojant Hernández’s pradines finansines prognozes, apskaičiuotas galutinių metų po mokestinis nepanaudotų pinigų srautas yra arčiausiai:

A. €195,000.

B. €270,000.

C. €345,000.

65. Hernández’s best response to Costa’s first question is that the project’s NPV would decrease by an amount closest to:

A. €142,000.

B. €178,000.

C. €250,000.

65. Hernández’s geriausias atsakymas į pirmąjį Costa klausimą yra tas, kad projekto NPV sumažės suma, kuri yra arčiausiai:

A. €142,000.

B. €178,000.

C. €250,000.

66. Hernández’s best response to Costa’s second question is that:

A. real tax savings from depreciation and real interest expense would be lower.

B. real tax savings from depreciation would be higher and real interest expense would be lower.

C. real tax savings from depreciation would be lower and real interest expense would be higher.

66. Hernández’s geriausias atsakymas į antrąjį Costa klausimą yra:

A. Realus mokesčių sutaupymas dėl nusidėvėjimo ir fiksuotų palūkanų sąnaudų būtų mažesnis. 

B. Realus mokesčių sutaupymas dėl nusidėvėjimo būtų didesnis, o dėl fiksuotų palūkanų sąnaudų mažesnis.

C. Realus mokesčių sutaupymas dėl nusidėvėjimo būtų mažesnis, o dėl fiksuotų palūkanų sąnaudų didesnis.

67. Hernández’s best response to Costa’s third question is: “Because:

A. the project will plot above the security market line.”

B. the project’s beta is greater than the company’s beta.”

C. the project’s IRR is greater than the required rate of return.”

67. Hernández’s geriausias atsakymas į trečiąjį Costa klausimą yra: „Nes:

A. projektas bus didesnis už rinkos saugumo liniją.”

B. projekto beta koeficientas yra didesnis už bendrovės beta koeficientą.”

C. projekto IRR yra didesnė nei reikalaujama grąžos norma.”

68. Should Costa’s end-of-meeting comments result in changes to Hernández’s capital budgeting analysis?

A. No.

B. Yes, but only to incorporate the possible delay.

C. Yes, to incorporate both the possible delay and the cost of producing the prototype.

68. Ar susitikimo pabaigoje pateiktas Costa komentaras reikalauja pakeitimų Hernández’s atliktoje investicijos analizėje?

A. Ne.

B. Taip, bet tik, kad įtraukti galimą projekto atidėjimą. 

C. Taip, reikia įtraukti tiek galimą projekto atidėjimą tiek ir prototipo gamybos kaštus. 
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