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Prognozowany przyszioroczny zysk brutto spdiki ZZZ
wynosi 25 mln zi. Analityk dokonu3acy wyceny akcji
tej spodiki oczekuje ponadto, zZe spdika zrealizuje
naktady inwestycyijne w wysokosc1 5 mln zt, ktére w
80 % Sflnansuje z odpisdw amortyzacyjnych od
p051adanych juz Srodkdw trwatych. Kapitail obrotowy
zwzekszy sie o 3 mln zi. Wiedzac, Ze w gospodarce
nie ma podatku dochodowego od zyskdw spdlek, spdika
flnansuje sie wytgcznie kapitatem witasnym, wymagana
przez inwestoréw stopa zwrotu z akcji spdiki wynosi
12 %, a przewidywany w kolejnych latach wzrost
wolnych przepiywdw gotdwki dla akc30nar1uszy jest
staty i wynosi 7 %, okre8l warto&é akcji spdiki
2ZZ.

A. 320 mln =z%;
B. 336 mln z%;
C. 420 mln =z%;
D. 440 mln z%.

Inwestor oczekuje, ze ceny akcji spdiki X ulegng
znacznej zmianie, ale nie jest pewien co do
kierunku tej zmiany (wzrost czy spadek kursu).
Ktéra z ponizszych strategii jest najwilasSciwsza dla
tego inwestora (opcje i kontrakty terminowe, o
ktérych mowa ponizej, dotycza akcji spdiki X):

zakup stelaza (ang. straddle);

zakup spreadu niedzwiedzia (ang. bear spread);
zajecie dlugiej pozycji w kontrakcie futures;
zajecie diugiej pozycji w strategii typu spread
motyla (ang. butterfly spread) z wykorzystaniem
opcji kupna o rdéznych cenach wykonania.

Ommp

Ubiegltoroczny zysk operacyjny spdiki XYZ wynidsit 10
mln zi, a amortyzacja ksztattowata sie na poziomie
4 mln zt. Spdika poniosia w tym okresie nakiady
inwestycyjne w wysckoSci 7 mln zi, a kapital
obrotowy zwiekszyi sie o 2 mln zi. Stawka podatku
dochodowego od zyskdw spdliek wynosi 19 %. Okresl
wysoko&é ubiegtorocznych wolnych przepiywdw
gotdwkowych dla tej firmy (FCFF, free cash flow to
the firm).

A, 3,10 mln =i;
B. 4,05 mln =zi%;
C. 5,00 mln z%;
D. 9,00 mln =z%.
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Linia rymku papieréw warto&ciowych SML zostala
WYZNaczona w oparciu o stope zwrotu z portfela
rynkowego w wysokoSci 12,5 % oraz stope zwrotu =z
aktywébw wolnych od ryzyka w wysokodci 4,5 %.
Wspdiczynnik beta dla akcji X wynosi 1,3, =zai
oczekiwana stopa zwrotu z akeji X, obliczona na
podstawie analizy fundamentalnej, wynosi 14,9 %.
Pordwnujgc oczekiwanag stope zwrotu z akcji X =z
linig SML prawda jest, ze:

akcje X =3 prawidiowo wycenione;

akcje X sg niedowartofciowane;

akcje X sa przewartoSciowane;

akcje X powinny mieé& wspdlczynnik beta réwny 1.

oo

Inwestor nabyi europejsks opcje sprzedazy z ceng
wykonania wynoszacg 60 zi oraz eurcpejska opcje
kupna z ceng wykonania wynoszaca 65 zi. Za nabyte
opcje inwestor zaptacil premie w wysokoSci
odpowiednio 4 zi (opcja sprzedazy) i 6 zt (opcija
kupna} . Obie opcje opiliewaja na akcje spéiki ABC i
wygasajg w tym samym dniu. Jezeli w dniu wykonania
cbu opcji cena akcji ABC na rynku gotdwkowym bedzie
wynosié 80 zi, to kwota zysku, jaka otrzyma
inwestor =z tytulu zastosowane] transakcji opcyjnei,

wyniesie:

A. 0 z%;
B. 5 z%;
C. 15 z%;
D. 20 zt.

Dane sg nastepujgce informacje o dwdch spditkach:

Spbtka EBIT Odsetki Stopiefi dZwigni
operacyjinesj
X 100 50 1,5
Y 400 300 1,0

Ktéra z tych dwdch spdiek charakteryzuje gsie wyzsza
warto&cig stopnia dZwigni catkowitej ?

A. spbdtka X;

B. spéitka Y;

C. obie spditki charakteryzujg sie jednakowa
wartog&cig stopnia diZwigni catkowitej;

D. na podstawie powyzszych danych nie da sie
okreglié stopnia dZwigni catkowitej dla spdiek
X1ivy.
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Cena akcji spadia z 80 =zt do 75 z%}; jednoczefnie
dywidenda wzrosta z 16 zt do 18 z}, za& zysk netto
sp6tki oraz zysk na akcje nie ulegiy zmianie.
Zakladajac, Ze inne parametry dotyczace spdiki
pozostaty na dotychczasowym poziomie, powyzsze
zmiany musiaty spowodowad:

I. spadek wskaZnika wyptaty dywidendy (ang.
payout ratio);

IT. wzrost stopy dywidendy (ang. dividend yield);

III. spadek wskazZnika cena/zysk dla akcji spéiki;

IV. wzrost stopy zwrotu z kapitaiu wiasnego
sp&tki (ROE) .

Wersje cdpowiedzi: A (I,II)
B (I,III)
¢ (II,III)
D (II,IV)

Inwestor przeprowadza pozbawiong ryzyka transakcie
arbitrazowg obejmujaca miedzy innymi sprzedaz
jednego rocznego walutowego kontraktu terminowego
przy kursie 4,00 PLN/EUR. Biezgcy kurs waluty
wynosi 3,90 PLN/EUR, za8 stopa wolna od ryzyka,
przy ktdrej inwestor moze zaciggad pozyczki i
lokowaé Srodki, wynosi 5% w skali roku dla cbu
walut. Zakltadajac kapitalizacje prosta oraz
przyjmujgc brak kosztdw transakcyjnych i brak
koniecznoici zlozenia depozytu zabezpieczajgcego,
okresl wyscko§é zysku arbitrazowego na transakcji
(wielko&¢ kontraktu terminowego wynosgi 10.000 EUR) :

A, 0 =z%;
B. 500 =z%;
C. 1.000 =z=%;
D. 1.250 z%.
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Pojecie wartodci wewnetrznej opcji (ang. intrinsic
value) w odniesieniu do opcji opiewajgacych na akcije
OZNnacza:

I. bez wzgledu na typ opcji - wyzszg z dwdch
wielkoSci: zero lub wartoié&, jakg mozna by
uzyskaé w przypadku natychmiastowego
wykonania opcji;

I1. bez wzgledu na typ opcji - rdznice pomiedzy
biezaca cena akcji a ceng wykonania opeciji;

I1T. tylko w przypadku opcji in-the-money -
réznice pomiedzy ceng wykonania opcji a
biezgcg ceng akcji;

IV. tylko w przypadku opcji out-of-the-money -
réznice pomiedzy biezacg ceng akcji a cena
wykonania opcji.

Wersje odpowiedzi: A (II,III,IV)
B (I}
C (III,IV)
D (I,IIT,TIV)

Spdtka ABC przeznacza caly roczny zysk na
dywidende, a inwestorzy oczekujg, ze utrzyma sie on
na tym samym poziomie w kazdym nastepnym roku.
Wymagana stopa zwrotu z akcji spdiki ABC wynosi 10
%. Oblicz wysokoSé dywidendy, ktdrg spdika zamierza
wiadnie wypitacié za ostatni rok obrotowy,
zaktadajgc, ze kurs akcji w dniu notowad
poprzedzajacym oddzielenie praw deo dywidendy
odzwierciedla powyzsze zatozenia 1 wynosi 100 zk.

A. 9,09 z%;
B. 10,00 z%;
C. 11,00 =z%;
D. 20,00 =%.

Spdtka ALFA charakteryzuje sie stalym oczekiwanym
tempem wzrostu dywidend wymoszgcym 10 % w skalil
roku. Oczekiwana warto&é przysziorocznej dywidendy
od akcji tej spditki wynosi 16 zl, a biezgcy kurs
akcjli (bezpofrednioc po wyptacie dywidendy za
ubiegity rok) ksztattuje sie na poziomie 140 =zkt.
Oblicz implikowang wymagang przez inwestordw stope

zwrotu z akcjli tej spdiki.

A. 8,8
B. 10,0
c. 11,4
D. 21,4

o\ &\ 60 o\
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Rachunek zyskdw i strat spdiki ABC za wladnie
zakoficzony rok obrotowy przedstawia sie nastepujaco
(wybrane pozycje):

Przychody ze sprzedazy 120 mln z

Zysk operacyjny 15 mln zi%
Zysk brutto 10 mln =z}
Zysk netto 5 mln =zt
Zysk na akcje 1 =zt

Ponadto znane sa Srednie wartofci wskaZnikdéw ceny
do zysku (ang. PB/E) oraz ceny do przychoddéw ze
sprzedazy (ang. P/S) dla spdiek z grupy
pordwnawcze], obliczone na podstawie zeszlorocznych
danych finansowych tych spdiek oraz ich biezgcej
ceny akcji. WskazZniki te zestawiono w ponizszej
tabeli.

Spoika P/E P/S
A 17,0 0,5
B 17,0 1,0
C 20,0 1,1

Analityk dokonujgcy wyceny akcji spdiki ABC metoda
por&wnawczg, oparta na &rednich wartosciach
wskagZnikédw P/E oraz P/S (bez stosowania premii lub
dyskonta), stwierdzil, ze:

A. wycena sporzgdzona za pomocg metody wskaZnika
P/E wskazuje na wyzsza wartosé akcji spditki ABC
anizeli metoda P/5;

B. wycena sporzgdzona za pomocg metody wskaZnika
P/S wskazuje na wyzszg wartodé akcji spdiki ABC
anizeli metoda P/E;

C. wyceny sporzadzone za pomoca obu metod
wskazZnikowych sg jednakowe;

D. powyzsze dane sa niewystarczajgce dla ustalenia
wartoSci spdtki ABC za pomoca cbu metod
wskaZnikowych.

Ile wynosi wspdiczynnik beta dla akcji spdiki X,
jezeli odchylenie standardowe stopy zwrotu =z
portfela rynkowego wynosi 0,023, wspdiczynnik
korelacji stopy zwrotu z akcji X i stopy zwrotu =z
portfela rynkowego wynosi 0,58, zasS odchylenie
standardowe stopy zwrotu z akcji X wynosi 0,036 ?

L
L
1]

oo
N~ OWw

HERPO



14.

15.

16.

- 6/1.-

Strategia spread niediwiedzia (bear spread) polega
Nna:

A. nabyciu opcji kupna i opcji sprzedazy z ta sama
ceng wykonania, lecz rdznymi terminami
wygaSniecia;

B. nabyciu opcji kupna z okreg&long ceng wykonania
i naby01u opcji sprzedazy o tym samym terminie
wygasniecia, ale nizszej cenie wykonania;

C. nabyciu opcji kupna z okredflona cenag wykonania
i wystaw1en1u opcii kupna © Lym samym terminie
wygasniecia, ale wyzszej cenie wykonania;

D. nabyciu opcji kupna z ckre§lona cena wykonania
i wystaw1en1u opc31 kupna © tym samym terminie
wygasSniecia, ale nizszej cenie wykonania.

Spbika rozwaza realizacje nowego projektu
1nwestycyjnego, w ramach ktdrego wytwarzany bedzie
jeden typ produktu. Oczekiwana cena jednostkowa
nowego produktu X bedzie wyn051c 200 zi za sztuke,
koszty zmienne beda wynosiiy 80 zit na jednostke,
zas koszty stale 450 000 zi. Opierajac sie na
powyzszych danych, podaj liczbe jednostek produktu
X, po sprzedaniu ktdrej spdika osiggnie prég
rentownoSci dla rozwazanego projektu

inwestycyjnego.
A. 2.750 sztuk;
B. 3.250 sztuk;
C. 3.750 sztuk;
D. 4.000 sztuk.

Inwestor posiada portfel akcji o wartoSci 2 mln =%
1 postanowil go zabezpieczyé, otwlerajgc pozycje
krotka w 50 kontraktach termlnowych na indeks
WIG20, ktdrych biezgcy kurs wynosi 3600 pkt
(mnoZnik, zgodnie ze standardem kontraktu
terminowego, wynosi 10). Ile wynosi wspdiczynnik
beta dla posiadanego przez inwestora portfela
akcji, skoro wiadomo, ze przy wystawionej liczbie
kontraktdw terminowych inwestor zapewnit peine
zabezpieczenie tego portfela ?
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Analityk dokonat wyceny akcji spdiki BETA za pomoca
metody zdyskontowanych strumieni gotéwki DCF (ang.
discounted cash flows) oraz metody pordwnawczej
opartej na wykorzystaniu zysku spdiki BETA za
ostatni rok obrotowy i biezgcych wskaZnikdw ceny do
zysku dla spdiek z grupy pordwnawczej (bez
zagstosowania premii lub dyskonta). W wyniku
sporzadzenia tych wycen stwierdzil, ze szacunkowa
wartosC akcji uzyskana na podstawie metody DCF jest
nizsza anizeli wartos¢ akcji uzyskana na podstawie
metody pordwnawczej. Zakiadajgc, ze przy
sporzadzaniu obu wycen analityk opieral sie na
racjonalnych zaloZeniach i nie popeinil bleddéw w
obliczeniach, wskaz mozliwe przyczyny rbdznic w
wycenach uzyskanych na podstawie obu metod:

I. spdiki z grupy pordwnawczej charakteryzuja
sie przeciletnie lepszymi perspektywami
wzrostu zyskdw w pordwnaniu do spdiki BETA;

IT. metoda DCF charakteryzuje sie stala tendencia
do zanizania wartosci akcji w stosunku do
metod pordéwnawczych;

III. w momencie dokonywania wycen gieldowe kursy
akcji spdiek z grupy pordwnawcze] byty
zawyzone wzgledem ich rzeczywiste] wartodci;

IV. na podstawie powyzszych danych nie da sie
wskazac¢ zadnych potencjalnych przyczyn rdinic
w wycenach uzyskanych na podstawie powyzszych

metod.

Wersje odpowiedzi: A (I,II,III)
B (I,TII)
¢ (TIII)
D (IV)

Spb6ika AAA dokonata wiaSnie wypiaty dywidendy w
wysoko&ci 4 zi na akcje za ostatni rok obrotowy, a
biezgca cena akcji po tej operacji ksztaltuje sie
na poziomie 80 =zi. Prognozowany zysk kapitaltowy =z
akcji tej spdiki w okresie najblizszego roku wynosi
8 zi. Inwestorzy oczekuja réwniez, ze dywidenda
bedzie rosta w najblizszych latach w tempie 5 %
rocznie. Obowigzujgca stopa podatku dochodowego,
jaka piaca inwestorzy od zyskdw kapitaltowych,
wynosi 19 %, natomiast dywidendy sg
nieopodatkowane. Na podstawie powyzszych danych
okregl, ile wymosi oczekiwana stopa zwrotu po
opodatkowaniu z akcji spdiki AAA w najblisszym
roku.

A. 8,10 %;
B. 12,35 %;
c. 13,10 %;
D. 13,35 %.
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Inwestor nabyl czysta obligacje dyskontows
(obligacje zero-kuponowg) na trzy lata przed
wykupem. Po upiywie trzech lat obligacja zostala
wykupiona wediug wartoSci nominalnej réwnej 25,000
zi. Jaka byta cena zakupu obligacji, jezeli stopa
zwrotu w terminie do wykupu dla tej obligaciji w

a

chwili jej =zakupu wynosita 6 % ?

A. 20.950 zi;
B. 20.990 z%;
C. 21.000 z%;
D. 21.020 zkt.

Rynkowa cena dziesiecioletniej obligacji skarbowej
wynosi 1.241,00 zit, co stanowili 99,28 % wartogci
nominalnej tej obligacji. Obligacja ma kupony
(odsetki) ptatne na koniec kazdego roku w wysokogci
81,25 zt. Ile wynosi bieZzgca stopa zwrotu dla tej
obligacji ?

A, 6,50 %;
B. 6,25 %;
C. 6,55 %;
D. 6,75 %.

o

Spdika XXX finansuje sie w 80 % kapitalem wiasnym.
Wymagana przez inwestordw stopa zwrotu z akcji tej
spb6tki wynosi 10 %. Zadiuzenie gpdiki pochodzi
wytgcznie z kredytu bankowego o zmiennej stopie
procentowej okrefloneyj jako roczna stawka WIBCR 1R
+ 100 punktdw bazowych. Obowigzujgca stopa podatku
dochodowego od zyskdw spdiek wynosi 19 %.
Przyjmujac, ze aktualna stawka WIBOR 1R wynosi 4 %,
okresl Sredni wazony koszt kapitalu spdiki XXX dla
najblizszego roku.

A. 7,29 %;
B. 8,19 %;
C. 8,81 %;
D. 9,00 %.

Odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela X
wynosi 3,0 %, zad wskaZnik Sharpe~a dla tego
portfela wynosi 1,25. Wspdiczynnik beta portfela
wynosi 1,3. Jaka jest warto8¢ wskaZnika Treynora
dla tego portfela ?

i
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Inwestor nabyl czysta obligacje kuponowag na szesé
lat przed wykupem. Obligacja miata kupony (odsetki)
piatne na koniec kazdege roku. Kazdy kupon miakl
warto8¢é 82 zl. Po uplywie sze&ciu lat obligacja
zostata wykupiona wediug wartosSci nominalneyj réwnej
1.250 zi. Jaka byla cena zakupu obligacji, jezeli
stopa zwrotu w terminie do wykupu dla tej obligacji

w chwili jej =zakupu wynosita 7 % ?

A. 1.224 zi;
B. 1.250 zk;
C. 1.272 z%;
D. 1.295 zkt.

Inwestor nabyt obligacje kuponowg na 10 lat przed
wykupem. Zmodyfikowany czas trwania dla tej
obligacji wynosi 8,45. Jaka jest przyblizona zmiana
ceny tej obligacji przy spadku stopy zwrotu z tej
obligacji z 6,00 % do 5,85 % ?

A. spadek ceny o 3,3 %;
B. spadek ceny o 1,3 %;
C wzrost ceny © 1,3 %;
D. wzrxost ceny o 3,3 %.

Spdika ALFA stale przeznacza 55 % wypracowanego
zysku na dywidende. Stopa zwrotu z kapitaidw
wiasnych tej spdiki (ROE) utrzymuje sie na staiym
poziomie wynoszgcym 10 %. Jedynym Zrddiem
finansowania kapitaidw witasnych w tej spdice sag
zyski zatrzymane. W tej sytuacjl stopa wzrostu
zysku netto tej spdtki bedzie:

wyzsza niz ROE;

nizsza niz ROE;

taka sama jak ROE;

wyzsza lub nizsza od ROE w zaleznosci od
ksztalttowania sie rynkowe]j premii za ryzvko.

oo

Ile wynosi wspdiczynnik zmiennosci dla akcji spdiki
X, jezeli oczekiwana stopa zwrotu z akcji tej
spbdiki wynosi 14 %, =zas wariancja stopy zwrotu dla
tych akcji wynosi 0,0064 ?
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Na podstawie ponizszych danych okregl, ktdra =z
wymienionych amerykafiskich opcji kupna na akcje, od
ktérych nie jest wyplacana dywidenda, zostala
wystawiona na akcje o najwyzszej zmiennodci.
Przyjmij, ze rynek dziala efektywnie, a ponizsze
opcje charakteryzujg sie takimi samymi cenami
wykonania.

Opcja Cena opcji (premia) Cena rynkowa akcji
Al 20 75

AZ 25 75

A3 25 76

L. opcja AL;

B. opcja AZ;

C. opcja A3;

D. wobec braku dodatkowego zatozZenia, 2e pozostate

parametry powyzszych opcji sg takie same, nie
da sie wskazaé, ktdra z tych opeji =zostaia
wystawiona na akcje charakteryzujgce sie
najwyzsza zmiennofcig.

Oczekiwana stopa zwrotu z funduszu inwestycyjnego X
wynosi 17 %. Wspdlczymnik beta dla funduszu X
wynosi 1,15. Wspélczynnik korelacii pomiedzy
stopami zwrotu z funduszu X i indeksu WIG wynosi 1.
Jaka jest oczekiwana stopa zwrotu z indeksu WIG
(portfela rynkowego), jegli zalozymy, ze stopa
zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka wynosi w Polsce
4,6 % ?

A. 14,8 %;
B. 15,0 %;
C. 15,2 %;
D. 15,4 %.
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W stosunku do wskaZnikdédw piynneoSci finansowej
prawda jest, ze:

I. wskaZnik szybkiej plynnogci finansowej
wskazuje, ilokrotnie wartoS¢ aktywdw
obrotowych ogdiem przewyzsza wartosc
zobowigzafi krétkoterminowych;

IT. wskaZnik szybkiej plynnoSci finansowej jest
zawsze rowny lub wyzszy od wskaZnika biezgcej
ptynnoSci finansowej;

III. wskaZnik szybkiej plynnosSci finansowej rézni
sie od wskaznika biezgcej piynnodci
finansowej tym, Ze przy obliczaniu pierwszego
ze wskazZnikéw od aktywdw obrotowych nalezy
odjg€ zapasy, a w przypadku zobowigzai
krotkoterminowych - uwzglednié jedynie
zobowigzania handlowe, ktdrych termin splaty
przypada w okresie najblizszego miesigca;

IV. przy obliczaniu wskazZnika biezgcej piynno&ci
finansowej uwzglednia sie warto&é posiadanego
przez spbike wyposazenia.

Wersje codpowiedzi: A (I,II,IIT)

B (III,1IV)
C (III)
D zadna z powyzszych.

Zmodyfikowany czas trwania obligacji zerokuponowe]:

A. jest zwykle xdwny okresowi do wykupu dla tej
cbligacji;

B. jest zawsze réwny okresowi do wykupu dla tej
obligacii;

C. jest zwykle mniejszy niz okres do wykupu dla
tej cbligacji;

D. jest zawsze mniejszy niz okres do wykupu dla
tej obligacji.
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