FINANSŲ VALDYMO Savarankiška užduotis 

Tarptautinis verslas specialybės ištęstinių (sesijinių) studijų 3 k. 
studentams

Savarankiška užduotis yra sudėtinė galutinio vertinimo dalis. Atsižvelgiant į teisingai išspręstų užduočių apimtį bei apipavidalinimą dėstytojas įvertina savarankišką užduotį. Šis vertinimas sudaro 40% galutinio pažymio. 
Savarankiška užduotis pateikiama dėstytojui iki egzamino arba jo metu spausdina arba elektronine forma.
Studentas privalo išspręsti žemiau pateiktas užduotis, atspausdinti titulinį puslapį (pavyzdys pateiktas užduoties pabaigoje) ir susegti. 

8 tema. AKCIJŲ VERTINMAS
1. Akcijų vertė. 

Akcinė bendrovė AA  kiekvienai akcijai tik ką išmokėjo €1,75 dividendų. Tikimasi, kad dividendų augimas sudarys 6% per metus neapibrėžtai ilgą laikotarpį. Jei investitoriaus reikalaujama investicinė grąža yra 12%, tai kokia šios akcijos kaina šiandieną?
2. Akcijų vertė. 

Akcinė bendrovė BB numatė, kad sekantys dividendai bus €2,50 dydžio. Taip pat numatoma, kad dividendai augs 5 procentus per metus amžinai. Jeigu šios bendrovės akcija šiandieną yra parduodama po €48,00, tai kokia yra pageidaujama grąža? 

3. Akcijų vertė. 

Koks yra dividendinis pajamingumas ir koks yra kapitalo prieaugio pajamingumas akcinės bendrovės BB akcijai, kuri buvo analizuojama ankstesniame, antrajame uždavinyje?

4. Akcijų vertė. 

Sekančiais metais CC akcinė bendrovė išmokės €4,00 dividendų kiekvienai akcijai. Akcinė bendrovė numato amžinai didinti bendrovės dividendų dydį kasmet 4 procentais. Jeigu Jūs investuodamas į šią akciją pageidaujate 13 procentų grąžos, tai kiek Jūs sumokėsite už šios bendrovės akciją šiandieną ? 

5. Akcijų vertinimas. 

Akcinė bendrovė DD tikisi amžinai išlaikyti 7 procentų dividendų augimo normą. Jeigu akcinės bendrovės dividendinis pajamingumas yra 4,2 procento, tai kokia yra pageidaujama grąža šiai akcijai?

6. Akcijų vertinimas. 

Tarkime, kad Jūs žinote, kad šiuo metu bendrovės akcijos parduodamos po €60,00, o šių akcijų pageidaujama grąža yra 14 procentų. Jūs taip pat žinote, kad akcijos pageidaujama grąža susideda iš dviejų lygių dalių: kapitalo prieaugio pajamingumo ir dividendinio pajamingumo. Jeigu ši akcinė bendrovė laikosi politikos amžinai didinti dividendus nustatyta augimo norma, tai kokio dydžio dividendus akcinė bendrovė išmokėjo paskutinį kartą? 

7. Akcijų vertinimas. 

KK akcinė bendrovė kiekvienai akcijai pastoviai išmoka €9,00 dydžio dividendus. Akcinė bendrovė paskelbė, kad tokio dydžio dividendus ji mokės dar aštuonis metus, o po to nutrauks dividendų mokėjimą, t.y. daugiau niekada nebemokės dividendų. Jeigu šioms akcijoms yra nustatyta 11 procentų pageidaujama grąža, tai kokia šios akcijos kaina šiandieną? 
8. Privilegijuotų akcijų vertinimas. 

Akcinė bendrovė LL yra išleidusi privilegijuotas akcijas, kurios kasmet moka €8,50 dividendus ir mokės tokio dydžio dividendus amžinai. Jeigu šios bendrovės akcijos šiuo metu yra parduodamos po €124,00 už akciją, tai kokio dydžio pageidaujama grąža taikoma šiai akcijai? 
9. Akcijų vertinimas. 

SPF akcinė bendrovė tik ką išmokėjo €3,00 dydžio dividendus kiekvienai jos akcijai. Tikimasi, kad metinė dividendų augimo norma bus 7,5 procento ir kad akcinė bendrovė tokio lygio dividendų augimą išlaikys amžinai. Investitoriai pageidauja gauti per pirmuosius tris metus 18 procentų grąžą, 12 procentų grąžą per sekančius tris metus, o po to 13 procentų grąžą amžinai. Kokia šiandiena SPF bendrovės akcijos kaina?

10. Nepastovus augimas 

MB akcinė bendrovė yra jauna auganti įmonė. Jokie dividendai nebus mokami sekančius devynis metus, kadangi MB bendrovė visą uždirbtą pelną panaudos verslo plėtrai. Dešimtaisiais metais MB bendrovė išmokės €7,00 dividendų kiekvienai akcijai ir kasmet didins išmokamų dividendų sumą 6 procentais amžinai. Jeigu šiai akcijai taikoma pageidaujama grąža yra 14 procentų, tai kokia šios akcijos kaina ?

11. Nepastovūs dividendai. 

CI akcinė bendrovė tik ką išmokėjo €2,00 dividendų. Bendrovės dividendų politika numato, kad sekančius ketverius metus ji didins išmokamus dividendus €2,00, o po to jau niekada daugiau nemokės jokių dividendų. Jeigu šios bendrovės akcijoms taikoma pageidaujama grąža siekia 11 procentų, tai kiek Jūs sutiktumėte sumokėti už šią akciją? 
12. Nepastovūs dividendai. 

SS akcinė bendrovė per sekančius ketverius metus atitinkamai numato išmokėti sekančius dividendus: €6,50, €5,00, €3,00 ir €2,00. Po to bendrovė tikisi išlaikyti 5 procentų dividendų augimo normą amžinai. Jei šios akcijos pageidaujama grąža 16 procentų, tai kokia jos kaina? 
13. Sparčiai augantys dividendai.  

SG akcinė bendrovė sparčiai auga. Numatoma, kad metinė dividendų augimo norma sieks 32 procentus sekančių trejų metų bėgyje. Po to dividendų augimo norma nukris iki 7 procentų ir tokia išliks amžinai. Jeigu pageidauja grąža lygi 15 procentų, o ką tik išmokėti dividendai yra €2,25, tai kokia šios akcijos kaina ?

9 tema. GRYNOJI DABARTINĖ VERTĖ IR KITI INVESTAVIMO KRITERIJAI

1. Atsipirkimo periodo skaičiavimas. 


Siūlomas projektas generuos sekančius pinigų srautus: 

	Metai
	Pinigų srautai

	0
	- 4 800

	1
	1 200

	12
	2 500

	3
	3 400

	4
	1 700


2. Atsipirkimo periodo skaičiavimas.


Taivanio investicinis projektas sukuria 7 500 TWD kasmet per 8 metus. Koks yra šio projektos atsipirkimo periodas, kai investicinio projekto pradiniai kaštai sudaro 25 000 TWD? Kai 40 000 TWD? Kai 80 000 TWD?

3. Atsipirkimo periodo skaičiavimas. 

UAB Beckham sportas tarptautiniams investiciniams projektams nustatė trejų metų atsipirkimo periodo ribą. Jei bendrovė turi du investicinius projektus, kurį turėtų rinktis?

	Metai
	Pinigų srautas A
	Pinigų srautas B

	0
	-50 000
	-70 000

	1
	30 000
	9 000

	2
	18 000
	25 000

	3
	10 000
	35 000

	4
	5 000
	425 000


4. Diskontuoto atsipirkimo periodo skaičiavimas


Investicinis projektas sugeneruoja tokius metinius piniginius pinigų srautus 7 000, 7 500, 8 000, 8 500 eurų, o diskonto norma 14 %. Nustatykite diskontuoą atsipirkimo periodą šiems pinigų srautams, kai pradiniai kaštai sudaro 9 500 eurų, kai pradiniai kaštai 14 000 €., kai pradiniai kaštai 20 000 €.

5. Diskontuoto atsipirkimo periodo skaičiavimas


Investicinis projektas kainuoja 500 000 Serbijos dinarų, o metiniai pinigų srautai šešerius metus sudaro 110 000 CSD. Koks yra diskontuotas atsipirkimas, jei diskonto norma 0 procentų? Jei diskonto norma 5 %, jei diskonto norma 15%?

6. AAR (Vidutinės apskaitinės grąžos) skaičiavimas


Jūs norite nustatyti ar plėsti savo verslą statant naują gamyklą. Gamyklos pastatymasreikalauja 15 mln. EUR investicijų, kurios nusidėvės iki nulinės vertės pagal tiesioginį nusidėvėjimo skaičiavimo būdą per 4 metus. Jei gamyklos planuojamas grynasis pelnas sudaro 1 416 000, 1 868 000, 1 562 000 ir 985 000 atitinkamai per ketverius metus, kokia yra šio projekto vidutinė apskaitinė grąža?

7. IRR skaičiavimas


Bendrovė vertina visus savo projektus taikydama IRR taisyklę. Jei reikalaujama investicinė grąža yra 18 %, ar bendrovė gali priimti šį projektą įgyvendinimui?


	METAI
	PINIGŲ SRAUTAIS

	0
	-30 000

	1
	10 000

	2
	14 000

	3
	11 000


8. NPV skaičiavimas

Naudojant pinigų srautus duotus lentelėje , tarkime, kad bendrovė naudoja NPV (grynosios dabartinės vertės) taisyklę. Jei reikalaujama grąža yra 11 %, ar bendrovė turi pritarti šiam projektui? O jei reikalaujama grąža 30%?

	METAI
	PINIGŲ SRAUTAIS

	0
	-30 000

	1
	20 000

	2
	14 000

	3
	11 000


9. NPV ir IRR skaičiavimas.


Jei projektas sukuria metinius pinigų srautus, kurie susidaro 14 000 €. per devynerius metus kasmet, o projekto kaštai šiandien verti 70 000 €., ar tai gera investicija, jei reikalaujama investicinė grąža 10%? Jei 18? Kokia diskonto norma turėtų būti, kad nebūtų suinteresuotumo nei projektą priimti, nei atsisakyti?

10. IRR skaičiavimas


Kokia yra vidinė pelno norma sekantiems pinigų srautams?

	METAI
	PINIGŲ SRAUTAIS

	0
	-8 000

	1
	2 200

	2
	4 000

	3
	8100


11. NPV skaičiavimas


Pagal 10 uždavinio duomenis, kokia yra grynoji dabartinė vertė, kai diskonto norma lygi 0%? Kai 10%? Kai 20%? Kai 30%? 

12. NPV (grynoji dabartinė vertė) ir IRR (vidinė pelno norma).


Maroko bendrovėUAB “Robotas” nustatė du alternatyvių projektų pinigų srautus, kurie pateikti sekančioje lentelėje Maroko dirchamais (MAD). 

	
METAI
	A pinigų srautai
	B pinigų srautai

	0
	-34 000
	-34 000

	1
	16 500
	5 000

	2
	14 000
	10 000

	3
	10 000
	18 000

	4
	6 000
	19 000


Klausimai:

a) Kokia yra kiekvieno projekto IRR reikšmė? Jei taikote IRR taisyklę investicinių sprendimų priėmimui, kurį projektą rinktumėtės? Ar šis spendimas yra vienareikšmiškai teisingas?

b) Jei reikalaujama investicinė grąža yra 11%, kokia yra NPV reikšmė kiekvienam iš šių projektų ? Kurį projektą reikėtų rinktis, jei laikytumėtės NPV taisyklės? 

c). Kokiose ribose turi būti diskonto norma, kad rinktumėtės A projektą? B projektą? Kokia diskonto norma turi būti, kad nebūtų skirtumo, kurį projektą rinktis? Paaiškinkite kodėl.

13. NPV (grynoji dabartinė vertė) ir IRR (vidinė pelno norma).

Tarkime nagrinėjami du alternatyvūs investiciniai projektai. 

	METAI
	X pinigų srautai
	Y pinigų srautai

	0
	-5 000
	-5 000

	1
	2 700
	2 300

	2
	1 700
	1 800

	3
	2 300
	2 700

	
	
	



Nubrėžkite NPV grafiką, remiantis diskonto normos dydžiais nuo 0% iki 25%. Kokia yra šių dviejų projektų susikirtimo taško norma?

14. IRR problemos.


Doha Petroleum siekia įvertinti gamybos projekto pinigų srautus, duotus lentelėje milijonais rialų. (QAR).

	
METAI
	PINIGŲ SRAUTAIS

mln. QAR

	0
	-28 000 000

	1
	53 000 000 

	2
	-8 000 000

	
	


a). Jei bendrovės reikalaujama investicinė grąža šiai investicijai yra 12%, ar ji turi priimti šį projektą? Kodėl?

b). Suskaičiuokite šio projekto IRR. Kiek IRR reikšmių yra? 

15. Pelningumo indekso skaičiavimas.


Jei diskonto mnorma 8%, koks yra sekančių pinigų srautų pelningumo indeksas? Jei 12%? Jei 25%?

	METAI
	PINIGŲ SRAUTAIS

	0
	-7 000

	1
	3 200

	2
	3 900

	3
	2 600


16. Pelningumo indekso problemos.


Kuezono kompiuteriai, įsteigti Filipinuose, siekia pasirinkti vieną iš dviejų alternatyvių projektų. Pinigų srautai sekantys:

	
Metai
	I Pinigų srautas
	II Pinigų srautas

	0 
	- 30 000
	- 5000

	1
	15 000
	2 800

	2
	15 000
	2 800

	3
	15 000
	2 800


a) Jei reikalaujama investicinė grąža 8% ir Kuezono kompiuteriai taiko pelningumo indekso taisyklę, kurį projektą bendrovė turėtų priimti?

b) Jei bendrovė taiko NPV taisyklę, kurį projektą priims?

c) Paaiškinkite, kodėl a) ir b) atsakymai yra skirtingi?

17. Investavimo kriterijų palyginimas.


Turime du alternatyvius projektus, su sekančiais pinigų srautais.

	METAI
	A pinigų srautai
	B pinigų srautai

	0
	-210 000
	-21 000

	1
	15 000
	11 000

	2
	30 000
	9 000

	3
	30 000
	11 000

	4
	370 000
	9 000


Kurį projektą rinktumėtės, jei reikalaujama investicinė grąža tokiems projektams yra 15%.

a) Jei naudojatės atsipirkimo taisykle, kurią investiciją renkatės ? Kodėl?

b) Jei nuadojatės diskontuoto atsipirkimo taisykle, kurią investiciją rinktumėtės? Kodėl?

c) Jei naudojatės NPV taisykle, kurią investiciją rinktumėtės? Kodėl?

d) Jei naudojatės IRR taisykle, kurią investiciją rinktumėtės? Kodėl?

e) Jei naudojatės pelningumo indekso kriterijumi, kurią investiciją rinktumėtės? Kodėl?

f) Remiantis atsakymais, kurį projektą rinktumėtės galų gale? Kodėl?

18. NPV ir diskonto normos.

Investicijos pradiniai kaštai sudaro 568 240 Kinijos juanių. Pinigų srautai per ketverius gyvavimo metus yra suprojektuoti tokie: 289 348 juanių, 196 374 juanių, 114 865 juanių ir 93 169 juanių. Jei diskonto norma 0%, kokia yra NPV? Jei diskonto norma begalybė, kokia yra NPV? Kokia diskonto normai esant NPV lygi nuliui? Nubrėžkite NPV grafiką, remiantis trimis taškais.

Tema 10. KAPITALO  INVESTICIJOS: SPRENDIMŲ PRIĖMIMAS

1.  Tiesiogiai susiję pinigų srautai. „Cheesy Poofs, Inc.“ kompanija rengiasi atidaryti naują gamyklą Saut Parke sūrio lazdelėms gaminti. Prieš šešerius metus kompanija nusipirko žemės už 5 milijonus dolerių, tikėdamasi įsigytą plotą panaudoti sandėliams bei paskirstymo patalpoms įrengti. Tačiau užuot taip padariusi, kompanija nusprendė tokias patalpas nuomotis iš konkurentų. Praeitą savaitę žemės plotas buvo įvertintas 4.2 milijonais dolerių. Kompanija ketina joje statyti naują gamyklą, kurios statyba kainuotų 7.3 milijonus dolerių, o paties žemės ploto paruošimas statyboms kainuotų dar 325 000 dolerių. Įvertinant šį projektą, kokio dydžio pinigų srautas turėtų būti naudojamas pirminei ilgalaikio turto investicijai? Kodėl?

2. Tiesiogiai susiję pinigų srautai. „Winnebagel“ korporacija šiuo metu parduoda 20 000 motorizuotų namų per metus po 45 000 dolerių už vienetą, o 8 000 prabangių autobusų per metus – po 78 000 dolerių už vienetą. Norėdama užpildyti gamybos liniją, kompanija rengiasi pradėti naujų vežiojamų kemperių gamybą. Tikimasi parduoti jų 16 000 vienetų per metus po 12 000 dolerių už vienetą. Nepriklausomas konsultantas nustatė, kad jei kompanija pradės naujų kemperių gamybą, ji turėtų padidintą jau esamą motorizuotų namų pardavimą 5 000 tūkstančiais vienetų per metus ir sumažinti prabangių autobusų pardavimą 1 000 vienetų per metus. Įvertinant šį projektą, koks turėtų būti pinigų srauto dydis kaip metinių pardavimų suma? Kodėl?

3. Numatomo grynojo pelno apskaičiavimas. Naujasis investicinis pasiūlymas numato pardavimą už 700 000 dolerių. Kintamos sąnaudos sudaro 60 procentų pardavimų, o pastovios sąnaudos sudaro 175 000 dolerių. Nusidėvėjimas – 75 000 dolerių. Paruoškite formalią pelno ataskaitą, atsižvelgdami į 35 procentų mokesčių normą. Koks yra numatomas grynasis pelnas?

4. OCF apskaičiavimas. Apsvarstykite pateikiamą pelno ataskaitą:   

Pardavimai 
864 350

Sąnaudos 
501 500

Nusidėvėjimas
112 000

EBIT

?

Mokesčiai (34%)
?

Grynasis pelnas
?

Įrašykite trūkstamus skaičius. Apskaičiuokite nusidėvėjimo mokesčių skydą.

5. Keletas skirtingų OCF traktuočių. Naujas investicinis pasiūlymas numato pardavimų už 85 000 dolerių, sąnaudų už 43 000, o nusidėvėjimą – už 3 000 dolerių. Mokesčių norma yra 35 procentų. Apskaičiuokite pinigų srautą iš veiklos, naudodamiesi keturiais skirtingais būdais, aprašytais paskaitos medžiagoje, ir užtikrinkite, kad atsakymai visais atvejais būtų vienodi . 

6. Nusidėvėjimo apskaičiavimas. Naujai įgyta pramoninė įranga kainuoja 847 000 dolerių ir pagal MACRS klasifikuojama kaip septynmetė nuosavybė. Apskaičiuokite šios įrangos leidžiamą metinę nusidėvėjimo normą ir nustatykite šios įrangos kiekvienų metų pabaigos buhalterinę vertę.

7. Likvidacinės vertės apskaičiavimas. Aptarkime turtą, kainuojantį 32 000 dolerių, kuriam yra nustatytas aštuonių metų tarnavimo laikas ir kuris per šį laiką nusidėvės tiesiogiai proporcingai iki nulio. Šis turtas yra naudojamas penkiamečiame projekte, kurio pabaigoje jis gali būti parduotas už 7 000 dolerių. Jei mokesčių norma yra 35 procentų, koks yra po mokestinis pinigų srautas nuo šio turto pardavimo? 

8. Likvidacinės vertės apskaičiavimas. Turtas, naudojamas keturių metų projekte, pagal MACRS mokesčių tikslais klasifikuojamas kaip penkiametė nuosavybė. Turto įsigijimo sąnaudos yra 8 400 000 dolerių, o pasibaigus projektui jis bus parduodas už 1 600 000 dolerių. Jei mokesčių norma yra 35 procentai, kokia yra jo po mokestinė likvidacinė vertė?

	Metai
	3-metis 
	5-metis
	7-metis

	1 
	33.33% 
	20.00% 
	14.29% 

	2 
	44.44 
	32.00 
	24.49 

	3 
	14.82 
	19.20 
	17.49 

	4 
	  7.41 
	11.52 
	12.49 

	5 
	
	11.52 
	8.93 

	6 
	
	  5.76 
	8.93 

	7 
	
	
	8.93 

	8 
	
	
	4.45 


9. Pinigų srautų identifikavimas. Pereitais metais „Ripa Pizza“ korporacija pateikė ataskaitą už 61 800 dolerių vertės pardavimus ir 26 300 dolerių vertės sąnaudas. Už tą patį laikotarpį buvo pateikta tokia informacija:

	
	Pradžia

	Pabaiga

	Gautinos sumos
	$41,620 
	$38,240

	Atsargos
	54,810 
	57,390

	Mokėtinos sumos
	69,300 
	71,600


Šios informacijos pagrindu nustatykite šios korporacijos grynojo apyvartinio kapitalo pokytį per pastaruosius metus. Koks buvo grynasis pinigų srautas?

10. Projekto OCF apskaičiavimas. „Bush Boomerang“ korporacija svarsto trejų metų plėtros projektą, reikalaujantį pirminės ilgalaikio turto investicijos už 2,1 milijono dolerių. Ilgalaikis turtas tiesiogiai proporcingai nusidėvės iki nulio per trejus metus, po ko jis taps bevertis. Apskaičiuota, kad vykdant projektą pardavimai sieks 1 900 000 dolerių per metus, sąnaudoms išleidžiant 850 000 dolerių. Jei mokesčių norma yra 35 procentai,  koks yra šio projekto OCF? 

11. Projekto NPV apskaičiavimas. Tarkime, kad praeitame uždavinyje yra sąlyga, jog projekto grąža būtų 15 procentų. Kokia yra projekto NPV?

12. Projekto pinigų srauto iš turto apskaičiavimas. Tarkime, kad tame pačiame uždavinyje yra sąlyga, jog projektas reikalauja 275 000 dolerių pradinės grynojo apyvartinio kapitalo investicijos, o ilgalaikio turto rinkos vertė projekto pabaigoje bus 325 000 dolerių. Koks yra projekto nulinių metų grynasis pinigų srautas? Pirmųjų metų? Antrųjų? Trečiųjų? Kokia yra naujoji NPV?

13. NPV ir Modifikuotoji ACRS. Tarkime, jog minėtame uždavinyje yra sąlyga, kad ilgalaikis turtas pagal MACRS yra klasifikuojamas kaip trimetis. Visa kita informacija lieka nepakitusi. Koks dabar yra projekto pirmųjų metų grynasis pinigų srautas? Antrųjų? Trečiųjų? Kokia yra naujoji NPV?

14. Projekto vertinimas. „Dog Up! Franks“ bendrovė rengiasi įsigyti naują dešrų gamybos sistemą su 410 000 dolerių vertės pradinėmis  sąnaudomis. Šios sąnaudos tiesiogiai proporcingai nuvertės iki nulio per penkerių metų projekto gyvavimą, kuriam pasibaigus dešrų gamybos sistemą bus galima dalimis parduoti už 70 000 dolerių. Dešrų gamybos sistema sutaupys kompanijai 115 000 dolerių per metus iki mokestinių veiklos sąnaudų. Sistema reikalauja pradinės grynojo apyvartinio kapitalo investicijos už 15 000 dolerių. Jei mokesčių norma yra 34 procentai, o diskonto norma – 10 procentų, tai kokia bus šio projekto NPV?

15. Projekto vertinimas. Jūsų firma svarsto galimybę įsigyti naują 750 000 dolerių vertės kompiuterizuotą užsakymų suvedimo sistemą. Ši sistema per penkerius gyvavimo metus tiesiogiai proporcingai nuvertės iki nulio. Pasibaigus laikotarpiui jos vertė bus 80 000 dolerių. Per metus jūs sutaupysite 310 000 dolerių iki mokestinių užsakymų apdorojimo sąnaudų, sumažinsite grynąjį apyvartinį kapitalą 125 000 dolerių (tai bus vienkartinis sumažėjimas). Jei mokesčių norma yra 35 procentai kokia yra šio projekto IRR?

16. Projekto vertinimas. Tarkime, kad praeitame uždavinyje yra sąlyga, kad projekto grąža būtų 20 procentų, o jūsų iki mokestinių sąnaudų taupymas tesiekia 300 000 dolerių per metus. Ar priimsite šį projektą? O jei iki mokestinių sąnaudų taupymas siekia tik 200 000 dolerių per metus? Koks turėtų būti iki mokestinių sąnaudų taupymo lygis, kad jums būtų visiškai tas pats – priimti projektą, ar ne? 
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