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Inwestorzy przewiduja, ze dywidenda na akcje
wypltacona przez spdike ABC za rok od dnia
dzigiejszego wyniesie 10 zl, a cena akcji spdiki
ABC bezpoSrednio po wypltacie dywidendy za ten rok
bedzie rdéwna 70 z}. Stawka podatku od dochodéw z
dywidend oraz zyskdw kapitatowych wynosi 19 %.
Dzisiejszy kurs akecji wynosi 65 zi. Oblicz roczng
stope zwrotu z akcji tej spdiki po opodatkowaniu.

A. 5,8 %;
B. 6,2 %;
C. 18,7 %;
D. 23,1 %.

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, zyskili spdiki
ALFA bedg rosity w stalym tempie 8 % rocznie. Spdika
ta przeznacza polowe wypracowanego zysku na wyptate
dywidendy. Biezgca wartodé akcji spdikili wynosi 100
z+, a wtaSnie wyptacona dywidenda za ubiegly rck
wyniosta 2 z1 na akcje. Oblicz implikowang stope

zwrotu z akcji tej spdiki.

A. 10,00 %;
B. 10,16 %;
C. 12,64 %;
D. 16,24 %

Ile wynosi wspblczynnik beta dla akcji spdtki X,
jezell kowariancja stopy zwrotu akecji X 1 stopy
zwrotu z portfela rynkowego wynosi 0,07, zas
odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela
rynkowego wynosi 0,24 ?

A, 1,2;
B. 1,3;
C. 1,4;
D. 1,5.

Analitycy oczekuijg, ze dywidendy i zyski spdiki X
bedsg rosiy w stalym corocznym tempie wynoszgcym

6 %. Spditka prowadzi stabilng polityke dywidend,
przeznaczajgc 25 % zysku na dywidende, oraz osigga
stala stope zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE).
Oblicz, ile wynosi stopa zwrotu z kapitatu wiasnego
(ROE) spdtki X, zgodna z powyzszymi danymi.
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Rynkowa cena dziesigcioletniej obligacji skarbowej
wynosi 1.078,0 z}, co stanowl 98 % wartosci
nominalinej tej Obllgale Obligacja ma kupony
(odsetkil) ptatne na koniec kazdego roku w wysokoSci
52,0 zt. Ile wynosi biezgca stopa zwrotu (rb) i

nominalna stopa zwrotu (rn) dla tej cbkligacji ?

A. rb = 4,6 %; ™mm = 4,5 %;
B. rb=4,7 %; rn = 4,6 %;
C. rb = 4,8 %; rn = 4,7 %;
D. rbh = 4,9 %; rn = 4,8 %

Analityk oczekuje, Ze w nastepnym roku przychody ze
sprzedazy spdiki PLUS wzrosng z 350 mln zi do 400
mln 2z}, a Srednia dzienna wartos& zapasdw oraz
nalezno&ci utrzyma sie na niezmienionym poziomie.
Powyzsze dane pozwalajg stwierdzié, ze:

I. wzrofnie wskaZnik rotacji zapasow;
II. spadnie wskaZnik rotacji zapasdw;
III. wzrofnie rentownoié netto sprzedazy;
IV. spadnie wskaznik cyklu naleznosci.

Wersje odpowiedzi: A (I,IIT)
B {II,III,IV)}
C (II,1IV)
D {I,IV)

Inwestor spodziewa gie znaczgcego wzrostu lub
spadku kursu ak031 spolkl ALFA. Ktéra z ponizszych
gstrategii szczegdlnie polec1lbys temu inwestorowi
(aktywaml bazowyml dla wymienionych ponizej
instrumentéw pochodnych sa akcje spdiki ALFA) :

A. zakup stelaza (ang. straddle);

B. zakup akcji spdiki ALFA;

C. jednoczesne zajegcie dluglej i krétkiej pozycji
w kontrakcie futures;

D. zajecie diugiej pozycji w strategii typu spread
motyla (ang. butterfly spread) z wykorzystaniem
opcji kupna o rdznych cenach wykonania.

0,

Rentowno8¢€ netto sprzedazy spolkl XY¥% wzrosta 2z 4 %
do 5 %. Jednoczeénie wskaZnik rotacji aktywdw
zmalat z 2 do 1,9. Warto8& aktywdw spbiki oraz
wysoko&& kapltalow wtasnych nie ulegily zmianie. Na
podstawie powyzszych danych mozna stwierdzié&, ze
stopa zwrotu z kapitalu wiasnego (ROE):

wzrosita;

spadia;

nie ulegita zmianie;

wzrosia lub spadta, w zaleznoSci od prowadzonej
przez spditke polityki dywidend.
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Oczekiwane przyszioroczne przychody ze sprzedazy
spdtki BETA wynosza 250 mln zi, oczekiwane koszty
operacyjne 180 mln 2z}, naktady inwestycyjne 40 mln
zt, amortyzacja 30 mln zi, a kapital obrotowy
wzrodnie o 5 mln zi. Stawka podatku dochodowego od
zyskow spdlek wynosi 19 %. OkresSl wysockoSE
przysziorocznych wolnych przeplywdw gotdwkowych w
odni?sieniu do firmy (FCFF, free cash flow to the
firm) .

A. 41,7 mln =zi;
B. 51,7 mln =z%;
C. 55,0 mln =z%;
D. 65,0 mln =t.

Inwestycja w kuponowe obligacje korporacyijne bez
opcji wczedniejszego wykupu jest zwigzana =z
nastepujgcymi ryzykami:

I. ryzyko przedterminowego wykupuy;
ITI. ryzyko niedotrzymania zobowigzail (default
risk) ;

III. ryzyko reinwestycji;
IV. ryzyko stopy procentowej.

Wersje odpowiedzi: A (I,III)
B (I,II,III,1IV)
C (II IV)
D (II,III,IV)

W odniesieniu do ceny indeksowego kontraktu
terminowego (futures price) prawda jest, ze:

I. cena ta moze gie zmieniadé pod wplywem
biezacych zmian popytu i podazy;
IT. Jjest to prognozowana wartosS¢ indeksu w

terminie wygaSniecia kontraktu;

III. jest to biezgca cena, przy ktdrej zawierany
Jjest kontrakt terminowy;

IV. Jjest to cena wyZsza lub nizsza od biezacych
notowan indeksu bazowego, w zaleznoSci od
ksztalttowania sie bazy dla tego kontraktu.

Wersje odpowiedzi: A

(
B (
C (II)
D (
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W okresach diugotrwatej dekoniunktury rynkowe]
akcje spbiek charakteryzujg sie:

A. przecietnie wysokimi wskaZnikami ceny do zysku
i niskg stopa dywidendy;

B. przecietnie nigkimi wskaZnikami ceny do =zysku i
wysoka stopg dywidendy;

C. przecietnie niskimi wskaZnikami ceny do zysku 1
niska stopa dywidendy;

D. przecietnie wysokimi wskaZnikami ceny do zysku
1 wysoka stopg dywidendy.

Spbitka GAMMA finansuje sie za pomoca kapitaiu
wiasnego oraz zadiuzenia. Kapitalizacja gieitdowa
te]j spdiki wynosi 400 mln zi. Spdtka =zaciggneila
kredyty o ltacznej warto&ci rynkowej wynoszgce]j 200
mln zi. Koszt kapitalu wlasnego spdiki GAMMA wynosi
10 %, natomiast koszt diugu przed opodatkowaniem -
7 %. Stawka podatku dochodowegce od zyskow spdiek
wynosi 19 %. Oblicz Sredni wazony koszt kapitatu
dla spdiki GAMMA.
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Inwestor nabyl na glEilee amerykanskq roczng opcje
kupna in-the-money wystawiong na akcje spdiki, od
ktérych jest wyptacana regularna dywidenda. W
odniesieniu do opcji tej prawda jest, ze:

T. warto8é wewnetrzna tej opcji jest ujemna;

II. opcja ta jest warta mniej niz analogiczna
opcija europejska o tych samych parametrach;

III. biezaca cena aiji jest nizsza od ceny
wykonania opcji;

IV. od wystawcy opcji nie jest pobierany depozyt

zabezpieczajgcy.
Wersje odpowiedzi: A (I,II,III)
B (II)
c (I,1IV)
D zadna z powyzszych
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Spbitka ABC wiadnie wyplacilta dywidende za
zakoficzony rok obrotowy. Zgodnie z dostepnymi
prognozaml, przyszioroczna dywidenda od akcji te]
spditki wyniesie 15 zt i bedzie ona rosita w statym
tempie wynoszgcym 10 % rocznie. QOkregl biezaca
warto§&é akcji spditki ABC, zaktadajac, zZe wymagana

przez akcjonariuszy stopa zwrotu wynosi 15 %.

A. 100 =%;
B. 150 =zi;
C. 300 =%;
D. 345 z%.

W ponizsze] tabeli podano aktualne wartosdci
wskaZnikdw EV/EBIT dla spdiek tworzacych grupe
por&wnawczg dla potrzeb wyceny spditki ABC.

Spdtka EV/EBIT
A 4,0
B 6,0
c 8,0

Spdtka ABC osiggnela za ostatnie cztery kwartaly
zysk operacyjny w wysokoSci 40 mln zi. Spdtka ta
finansuje sie za pomoca kapitaiu wiasnego oraz
zadtuzenia. Aktualna wartogé rynkowa zadluzenia
spbiki ABC wynosi 100 mln =z}. Oszacuj wartosd
rynkowg kapitaidw wiasnych tej spolkl,
wykorzystujgc metode oparta na Srednich wartogciach
wskaZnikédw EV/EBIT w grupie pordwnawczes.

A. 40 mln =z%;
B. 140 mln =i;
C. 240 mln =%;
D. 560 mln zt.

Inwestor rozwaza zajecie diugie]j pozycji w
europejskiej opcji kupna wystawionej na akcie
spbtki X o cenie wykonania 40 zi oraz jednoczesne
zajecie krotkiej pozycji w europejskiej opcji kupna
wystawionej na akcje spdiki X o cenie wykonania 45
zt. Ceny opcji (premie) wynoszg odpowiednio 6 zi
(opcja z ceng wykonania 40 z1) 1 4 z} (opcja z cena
wykonania 45 z%). OkreSl maksymalny zysk, jaki moze
081qgnac inwestor stosujac powyzsza strategieg
{(pomifi koszty transakcyjne):

A. 2 z%;
B. 3 z%;
C. 5 z%;
D. wysokofé potencjalnego zysku jest

nieograniczona.
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Stopienln diZwigni operacyijne] mierzy:

I. udziat kosztéw zmiennych w przychodach ze
sprzedazy spdtki;

IT. udzia? finansowania inwestycji w majatek
trwaly kapitatem obcym;

III. kapitatochionno&é nakiaddw inwestycyjnych;

IV. wrazliwoEd zysku operacyinego spdiki na
zmiany przychoddw ze sprzedazy.

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

2]

Stopa zwrotu z portfela X wynosi 21,8 %, odchylenie
standardowe portfela X wynosi 14,4 %, za§ stopa
zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka wynosi 5,7 %.
Jaka jest warto&é wskaZfnika Sharpe™a dla tego

portfela ?

A, 0,89;
B. 1,12;
C. 1,33;
D. 1,51.

Wykorzystujgac przedstawione ponize] dane, wskaz
opcje kupna wystawiong na akcje o najwyzsze]
zmiennodci. Przyjmij, ze rynek dziata efektywnie, a
pozostate parametry powyzszych opcji {cena
wykonania, termin wyga&niecia) sa takie same.

Opcja Cena opcji Cena rynkowa Dywidenda od
(premia) akcji akeji

Al 20 75 8]

a2 25 75 o

A3 25 76 0

A. opcja Al;

B. opcja AZ2;

C. opcja A3;

D. nie da sie wskazac, ktdra z tych opcji zostata

wystawiona na akcje charakteryzujgce sie
najwyzszg zmienno&cig.
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Inwestor zastanawia sie nad zakupem obligacji
kuponowej na pieé lat przed jej wykupem. Obligacja
ma kupony (odsetki) pltatne na koniec kazdego roku.
Kazdy kupon ma warto&& 65 zi. Obligacja bedzie
wykupiona wediug wartcoici nominalnej rdwnej 1.000
zt. Przy jakiej cenie zakupu cobligacji roczna stopa
zwrotu z tej inwestycji wyniesie 8 % przy
zatozeniu, ze inwestor bedzie trzymait te obligacje
do wykupu ?

928 z1;
934 z%;
940 =z%;
946 zk.

oo

WskazZnik pokrycia dywidendy zyskiem dla spdiki XXX
wynosi 4, a stopa dywidendy ksztaltuje sie na
poziomie 0,05. Wiedzac, ze zysk na akcje tej spdiki
za ostatnio zakoficzony rok obrotowy wynosi 20 =zi,
oblicz biezgcg cene akcji spdiki.

A, 16 z%;
B. 40 zi%;
C. B0 =z%;
D. 100 =zi.

Spbika ABC wytwarza jeden typ produktu. Cena
jednostkowa tego produktu wynosi 100 zi za
jednostke, koszty zmienne 40 zi za jednostke, zas
kogzty state 300.000 zi. Oblicz wartos€& produktodw,
ktdére powinna sprzedaé spditka ABC, aby osiggnagé
prég rentownodci.

A. 250.000 zk;
B. 350.000 z%;
C. 500.000 z%;
D. 750.000 zkt.

Oczekiwana stopa zwrotu z indeksu WIG (portfela
rynkowego) wynosi 21 %. Wspdiczynnik beta dla
funduszu inwestycyjnego X wynosi 1,33. Wepdiczynnik
korelacji pomiedzy stopami zwrotu z funduszu X i
indeksu WIG wynosi 1. Jaka jest oczekiwana stopa
zwrotu z funduszu inwestycyinego X, jedli zatozymy,
ze stopa zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka wynosi
w Polsce 5,5 % 7

A. 22,4 %;
B. 24,0 %;
C. 25,2 %;
D. 26,1 %.
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Inwestor nabyt cbligacje kuponowg na 10 lat przed
wykupem. Wypukto&& (convexity) dla tej obligaciji

wynogsi 120. Jaka jest przyblizona zmiana ceny tedj
obligacji wynikajgca z jej wypukioSci przy spadku
stopy zwrotu z tej obligacji z 7 % do 5 % 7
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Wspdiczynnik beta mierzy:

A. poziom zmiennoSci stdp zwrotu z akcji danej
spdtki wzgledem rynkowych stdp zwrotu;
ryzvko specyficzne akcji;

poziom awersgsii do ryzyvka;

wysokoS€ rynkowej premii za ryzyko.

Ono

Linia rynku papierdw warto&ciowych SML zostata
wyznaczona w oparciu o stope zwrotu z portfela
rynkowego w wyscko&ci 8,0 % oraz stope zwrotu z
aktywdw wolnych od ryzyvka w wysokosci 4,0 %.
Wspdiczynnik beta dla akcji X wynosi 1,2, za§ dla
akcji Y wynosi 0,9. Oczekiwana stopa zwrotu z akcji
X wynosi 8,6 %, zag& z akcji Y wynosi 7,8 %.
Pordwnujgc oczekiwane stopy zwrotu z akcji obu
spdiek z linig SML prawdg jest, ze:

A. akcje obu spdiek sz niedowartoSciowane;

B. akcje X sg niedowartoSciowane, zag§ akcje Y s=a
przewartoSciowane;

C. akcje X sg przewartofSciowane, zag§ akcje Y sa
niedowartocSciowane;

D. akcije cbu spdiek sg przewartofciowane.

Korzystajace z modelu Gordona, oblicz, ile powinien
wynogié biezgcy wskaZnik cena/zysk na akcje
(liczony jako biezacy kurs akcji na gieidzie do
zysku na akcje za ostatnie cztery kwartaly) dla
spbiki, ktdra ma wskaZnik wypitat dywidendy na
poziomie 25 %. Zaidz, ze akcjonariusze wymagajg
rocznej stopy zwrotu 10 %, zad oczekiwana stopa

Q,

wzrostu dywidendy wynosi 5 % rocznie.

A, 5,3;
B. 8,0;
Cc. 12,5;
D. 15,8.



29.

30.

- 9/1._

Inwestor posiada portfel zlozony wyitacznie z akceji
gpdiki A 1 akcji spdiki B. Oczekiwana stopa zwrotu
z akcji spdtki A wynosi 25 %, zag z akcji spdiki B
wynosi 21 %. Wiedzgc, ze akcje spditki A stanowiag 33
% warto8ci calego portfela inwestora prosze podad
oczekiwang stope zwrotu z portfela inwestora.

A, 22,0 %;
B. 22,3 %;
C. 22,6 %;
D. 22,9 %.

Inwestor nabyl czystg obligacje dyskontowg
(obligacje =zero-kuponowg) na pieé lat przed
wykupem. Po upiywie pieciu lat cbligacja =zostala
wykupiona wediug wartoSci nominalnej rdwnej 14.000
z1. Jaka byia cena zakupu obligacji, jezeli stopa
zwrotu w terminie do wykupu dla tej obligacji w
chwili jej =zakupu wynosita 7 % ?

A. 9.982 zi;
B. 05.9%0 zi;
C. 10.000 zi;
D. 10.012 z*.
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