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1. Stopa zwrotu z portfela X Wyn051 23,4 %,
wspétczynnik beta portfela X wynosi 1,1, zas stopa
zwrotu z aktywdéw wolnych od ryzyka wyn051 4,7 %.
Jaka Jjest wartosSé wskaZnika Treynora dla tego
portfela ?

A. 17 %;
B. 18 %;
C. 19 %;
D. 20 %.

2. Strategia spread byka (bull spread) polega na:

A. nabyciu op031 kupna i opcji sprzedazy z ta samg
ceng wykonanla i terminem wygasniecia;

B. nabyc1u opciji Jkupna z okreflona ceng wykonanla
i naby01u opciji sprzedazy o tym samym terminie
wygagniecia, ale nizszej cenie wykonania;

C. naby01u Ople kupna z okreslong cena wykonanla
i wystaw1en1u opcii kupna o tym samym terminie
wygasn1Q01a ale wyzsze] cenie wykonaniaj;

D. nabyclu OpC]l kupna z okres§long cena wykonania
i wystawieniu opcji kupna z ta samg ceng
wykonania, lecz krétszym terminem do
wygagniecia.

3. Oczekiwana stopa zwrotu z funduszu inwestycyjnego X
wynosi 12 %. Oczekiwana stopa zwrotu z indeksu WIG
(portfela rynkowego) wynosi 10 %, zaf wspdiczynnik
korelacji pomiedzy stopami zwrotu z funduszu X i
indeksu WIG wynosi 1. Jaki jest wspétczynnik beta
dla funduszu X, Jjesli zalozymy, 2ze stopa zwrotu 2z
aktywéw wolnych od ryzyka wynosi w Polsce 4 % 7

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

4. Spéika ABC przeznacza stale polowe wypracowanego
zysku na wyptateg dywidendy. W kolejnych latach
oczekiwany Jjest staty wzrost zyskéw te] spditki w
tempie 8 % rocznie. Oblicz wartosé akeji spdiki
XYZ, zakladajqc, ze wtagnie wypiacona dywidenda za
ublegly rok wyniosia 2 2% na aijQ, zas$ inwestorzy

o

wymagaja stopy zwrotu na poziomie 10 %.

A. 100 z%;
B. 108 z%t;
C. 110 z%;

D. 120 zt.
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Ile wyn051 Wspolczynnlk zmiennosci dla akc31 spétki
X, jezell oczeklwana stopa zwrotu z akcji te]
spétki wynosi 23 %, zas odchylenie standardowe
stopy zwrotu dla tych akcji wynosi 0,07 ?

A. 0,3;
B. 0,7;
c. 1,4;
D. 3,3.

Wspélczynnik dtugu do kapitaXu wtasnego spélki ABC
wyn051 1. Wymagana stopa zwrotu 2z akcji spétki ABC
wynosi 12 %, a rentownosc wyemltowanych przez te
spbtke obligacii ksztaztuje sie na poziomie 8 %.
Stopa podatku dochodowego od zyskdw spdiek wynosi
19 %. Oblicz Sredni wazZony koszt kapitalu tej
spdtki.

A. 8,32 %;
B. 9,24 %;
C. 9,35 %;
D. 10,00 %.

Rozwazmy strategie odwrotna do strategii spread
motyla (short butterfly spread). W celu
zastosowania tej strategii inwestor nabyl dwie
opcje kupna o cenie wykonania 80 oraz:

A. nabyZ¥ jednq opcie sprzedazy o cenie wykonania
70 oraz Jjedna opcje sprzedazy o cenie wykonania
90;

B. wystawit dwie opcje sprzedazZy o cenie wykonania
80;

C. nabyt opcjg kupna o cenie wykonania 90 oraz
opcie kupna o cenie wykonanla 70;

D. Wystanl opcie kupna o cenie wykonania 90 oraz
opcje kupna o cenie wykonania 70.

Analitycy oczekuja, Ze dywidendy i zyski spéiki X
beda rosty w stalym corocznym temple WskaZnik
pokryc1a dywmdendy zyskiem wynosi 5 i nie zmienia
sie w czasie. Stopa zwrotu z kapltalu wlasnego
(ROE) utrzymuje sie stale na p021om1e 8 %. Oblicsz
oczeklwanq stopg wzrostu zyskéw tej spéitki, zgodna

z powyzszymi danymi.

A. 6,4 %
B. 7,5 %;
Cc. 15,2 %;
D. 40,0 %.
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Spétka Z wtasnie zakoficzy?a rok obrotowy 1 dokonata
wypiaty dyw1dendy WskazZnik pokrycia dyw1dendy
zysklem wyn051 4. Stopa dyw1dendy (dividend yield)
réwna jest S %. Przyjmujac, 2e zysk przypadajacy na
jedng akcje za ostatni rok obrotowy wynosi 10 zit,
oblicz wartoséé akcji tej spdrki.

A, 25 zt;
B. 40 z%;
C. 50 z%t;
D. 800 zk.

Zardzmy, zZe rynek Jjest efektywny i rzeczywisty kurs
kontraktu terminowego na indeks WIG20 zawsze réwny
jest jego cenie teoretycznej. W takich warunkach
zawsze prawda Jjest, ze:

I. im wyzZsza stopa procentowa, prazy ktorej
1nwestorzy moga 2301agac pozyczkl i ich
udzielaé¢, tym niZsza cena kontraktu;

II. im wyzsza stopa dywidend wyptacanych przez
spdtki wchodzace w sk¥ad indeksu WIG20, tym
nizsza cena kontraktu;

IIT. im wyzZsza biezaca wartosSé indeksu, tym wyzsza
cena kontraktu;

IV. im dtuzszy czas do wygasniecia kontraktu, tym
wyzZsza cena Kontraktu.

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

W ponizszej tabeli podano biezZace wartosci
wskaZnikéw EV/EBITDA dla grupy pordwnawcze]j spdlek
odpowiednie] dla wyceny akcji spdiki AAA.

Spotka EV/EBITDA
XYZ 5,0
2722 6,5
XX 8,0

Sp6tka AAA finansuje swoja dziaalnosSé wytacznie
kapitatem wiasnym. Przyjmuijgac, zZe zysk operacyjny
powigkszony o amortyzacje za ostatni pelny rok
obrotowy wynosi dla tej spéiki 20 mln z%, ustal
wartosé spdtki. Do wyceny spdtki wykorzysta] metode
poréwnawcza oparta na medianie wartosci wskaZnika
EV/EBITDA w grupie pordwnawcze].

A. 112 mln =z%;
B. 121 mln z%;
C. 130 mln zi;
D. 131 mln =zi%.
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W ponizszej tabeli podanc aktualne wartosci
wskaZnikéw ceny do zysku (C/Z) oraz ceny do
wartosci ksiegowe]j (C/WK) dla trzech spdiek
(niebedacych grupami kapitazowymi) tworzgcych grupe
pordéwnawczg dla potrzeb wyceny spdiki VVV. Wartosci
te zostaly zaczerpnigete z aktualnej Ceduzy Giexdy
Warszawskiej.

Spéika c/% C/WK
XY3 12,0 1,0
ZZ7 13,0 1,5
XXX 20,0 2,0

Spétka VVV osigagneta za ostatnie cztery kwartalty
zysk netto w wysokosci 10 mln zkX, zas wartosé jej
kapitaldéw witasnych na koniec ostatniego kwartaztu,
za ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe,
wyniosiza 120 mln z%. Analityk dokonujgacy wyceny
akciji VvV metoda pordwnawcza, oparta na gredniej
wartodcl wskaZnikdéw C/Z i C/WK, stwierdzit, ze:

A. wycena sporzadzona za pomoca metody wskaZnika
C/Z wskazuje na wyzsza wartosSé akcji anizeli
metoda wskazZnika C/WK;

B. wycena sporzadzona za pomoca metody wskaZnika
C/WK wskazuje na wyzsza warto$é akciji anizeli
metoda wskaZnika C/Z;

C. wyceny sporzadzone Zza pomocg obu metod
wskaZnikowych sa Jjednakowe;

D. powyzsze dane sa niewystarczajace dla ustalenia
wartosci spdtki za pomoca obu metod
wskazZnikowych.

Oczekiwane przez analitykdw przyszitoroczne
przychody ze sprzedazy spdiki XYZ wynoszg 120 mln
z¥. Analitycy oczekuja ponadto, 2ze marza zysku
operacyjnego (marza EBIT) wyniesie 10 %, nakiady
inwestycyjne beda rdéwne amortyzacji, a kapitaz
obrotowy 2zwigkszy sie o 2 mln z%. Okresl wartosé
tej spdtki, zakladajgc, Ze w gospodarce nie ma
podatku dochodowego, inwestorzy oczekuja w
kolejnych latach statego wzrostu wolnych przeptywéw
gotéwkowych w odniesieniu do firmy (FCFF, free cash
flow to the firm) w tempie 7 % rocznie, a $redni

wazony koszt kapitazu tej spdtki wynosi 9 %.

A. 400 mln z%;
B. 500 mln gzt;
C. 535 mln zt;
D. 700 mln z%k.
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Na podstawie ponizszych danych okres$l, ktdéra =z
wymienionych amerykarnskich opciji kupna na akcje, od
ktdérych nie jest wyptacana dywidenda,
charakteryzuje sie najwyZsza ceng (premia).
Przyjmij, Ze rynek dziala efektywnie, a akecje, na
ktére wystawiono ponizsze opcie, charakteryzuija sie
jednakowg zmiennoscig.

Opcija Cena akciji Cena Termin do wygasniecia
(obecna) wykonania (liczba miesiecy)
A 50 50 3
B 60 40 6
C 60 40 3

A. opcja A;

B. opcija B;

C. opcja C;

D. wszystkie powyZsze opcje charakteryzujag sie
jednakowa cena.

Inwestor, ktéry wtasnie nabyt zdywersyfikowany
portfel akciji, oczekuje, Ze bedzie sie on
charakteryzowat nastepujacymi parametrami:

- oczekiwana stopa dywidendy (dividend yield),
odnoszgca sig do przysztorocznej dywidendy 1
biezgcej ceny akcji: 2 %,

- oczekiwana drugoterminowa stopa wzrostu zyskéw
spétek tworzacych portfel: 10 % w skali roku,

- stabilna relacja dywidend do zyskéw dla spdiek
wchodzgacych w sktad portfela.

Okresl, jakiej minimalnej stopy zwrotu wymaga

inwestor, ktéry dokonat zakupu tego portfela akeiji.

A. 6 %
B. 8 %;
C. 10 %;

%.

D. 12
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Dane sg nastepujgce informacje o dwdch spdikach:

Spotka EBIT Odsetki
A 50 20
B 100 40

Ktéra z tych spdtek charakteryzuje sig wyzsza
wartoscia stopnia diZwigni finansowej ?

A. spbétka A;

B. spdtka B;

C. obie spdiki charakteryzujg sie jednakowg
wartoscig stopnia dZwigni finansoweij;

D. na podstawie powyZszych danych nie da sie
okregli¢ stopnia dZwigni finansowesj dla spditek
A i B.

Ponizej podano podstawowe pozycje w rachunku zyskéw
i strat firmy ZYSK (w mln z%). W nawiasach podano
wartosci ujemne.

Przychody ze sprzedazy:

Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw:
Koszty ogdlnego zarzadu:

Koszty sprzedazy:

Zysk operacyjny:

Koszty finansowe:

Zysk brutto:

Zysk netto:

—— =y
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Podaj wysokosé marzy brutto wyrazonej jako procent
przychoddw ze sprzedazy zreallizowanych przez spdike
ZYSK.

A. 5 %;
B. 0 %;
C. 30 %;
D. 70 %.

Linia rynku papieréw wartosSciowych SML. zostata
wyznaczona w oparciu o stope zwrotu 2z portfela
rynkowego w wysokosci 8,0 % oraz stope zwrotu z
aktywoéw wolnych od ryzyka w wysokoscl 4,0 %.
Wspdtczynnik beta dla akcji X wynosi 1,2, zas
oczekiwana stopa zwrotu z akciji X, cobliczona na
podstawie analizy fundamentalne]j, wynosi 8,6 %.
Poréwnujac oczekiwana stope zwrotu z akcji X z

linia SML prawda Jjest, zZe:

A. akcje X sa prawidlowo wycenione;

B. akcje X sg niedowartogciowane;

C. akcje X sa przewartosciowane;

D. akcje X powinny mieé wspdlczynnik beta rdwny 2.
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Spétka XYZ przeznacza stale caly wypracowany zysk
na wyplate dywidendy. Inwestorzy oczekuja, ze zysk
te]j spdtki utrzyma sie na stailym poziomie w
nieskoniczonym okresie. Oblicz wartosé akcji spézki
XYZ zaktadajac, Ze witasSnie wyplacona dywidenda za
ubiegty rok wyniosta 1 zi na akcje, a inwestorzy
wymagaja stopy zwrotu na poziomie 10 %.

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

Ponizsze dane odnosza sie do ubiegtorocznych
wynikéw finansowych spdtki XYZ. Zysk netto spdzki
wynidst 16 mln z%t, a amortyzacija ksztattowala sie
na poziomie 8 mln zt. Spdtka zrealizowala nakiady
inwestyecyijne w wysokosci 16 mln z%, a 2 powodu
wyd¥uZenia sie sSredniego cyklu naleznogci je]
kapital obrotowy wzrésit o 4 mln z¥. Spdika w
ubiegiym roku po raz pilerwszy zaciagnela d¥ug w
wysokoscl 8 mln 2z, od ktérego zapiacone odsetki
wyniosty 1 mln z%. Sptata rat kapitatowych
rozpocznie sie w nastepnym roku. OKregl wartosgé
ubiegiorocznych wolnych przeptywdw gotdwkowych dla
akcjonariuszy tej firmy (FCFE, free cash flow to
equity).

A. 12 mln zi;
B. 13 mln =z%;
C. 19 mln z%;
D. 20 mln zZ%.

Inwestor naby% czysta obligacije dyskontowag
(obligacje zero-kuponowg) na siedem lat przed
wykupem. Po upiywie siedmiu lat obligacja zostaza
wykupiona wedXug wartosci nominalnej réwnej 15.000
zt. Jaka byta cena zakupu obligacji, jezeli stopa
zwrotu w terminie do wykupu dla tej obligaciji w
chwili jej zakupu wynosita 8 % ?

8.752,5 zit;
B. 8.774,8 zi;
8.801,5 zi;
8.834,9 zt,.
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Spétka ZORBA prowadzi dziatalnosé produkcyjna,
ponoszac koszty stazte w wysokos£ci 200.000 z%
rocznie. Produkty tej spdiki sa jednorodne, a
Jjednostkowy koszt zmienny ich wytworzenia wynosi
100 zk. Przychody ze sprzedazy Jjednostki produktu
wynosza 120 zi. Poda] wyrazZony Kwotowo prég
rentownosci spdtki ZORBA.

A. 10.000 zk;
B. 500.000 z};
C. 1.100.000 zik;
D. 1.200.000 zk.

Maksymalna strata, jaka moze poniesSé wystawca opciji
sprzedazZy na akcle, jest:

A. réwna premii (cenie opcii);

B. réwna réiznicy miedzy ceng wykonania opciji a
premia (ceng opcii);

C. réwna réznicy miedzy cena akcji a premia (cena
opcii);

D. teoretycznie nieograniczona.

Czas trwania Macaulaya dla obligacji wynosi 9,38,
zag zmodyfikowany czas trwania dla tej obligacii
wynosi 8,74. Jaka jest stopa zwrotu w terminie do
wykupu dla tej obligaciji ?

A. 6,8 %;
B. 7,0 %;
c. 7,3 %;
D. 7,5 %.

W odniesieniu do ryzyka systematycznego 1
niesystematycznego prawda jest, ze:

A. ryzyko systematyczne jest niewrazliwe na zniany
takich wartosci makroekonomicznych jak: poda:z
pienigdza, stopy procentowe czy wzrost
gospodarczy;

B. ryzyko niesystematyczne nie moze by¢ skutecznie
ograniczone przez odpowiednia dywersyfikacije
portfela paplierdw wartosSciowych;

C. ryzyko systematyczne moze zostaé skutecznie
zredukowane przez odpowiednia dywersyfikacje
portfela papieréw wartosciowych;

D. ryzyko systematyczne nie moze zostaé skutecznie
zredukowane przez odpowiedniag dywersyfikacije
portfela papieréw wartosciowych.
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Do wskaZnikéw mierzacych efektywno$é zarzadzania
kapitatem cbrotowym firmy zaliczamy, spos$réd nizej
wymienionych:

I. wskaZnik obrotu naleznosciami;

ITI. wskaZnik pokrycia zobowiazan odsetkowych
zyskiem operacyjnym;

III. wskaZnik obrotu zapasami;

IV. stope zwrotu z kapitatu wlasnego.

Wersje odpowiedzi: A (I,III)
B (II,IIT,IV)
c (I,IT,III)
D (I)

Inwestor zastanawia sie nad zakupem obligaciji
kuponowej na cztery lata przed jej wykupem.
Obligacja ma kupony (odsetki) ptatne na Kkoniec
kazdego roku. Kazdy kupon ma wartosé 75 z¥.
Obligacja bedzie wykupiocna wedlug wartosci
nominalnej réwnej 1.000 zk. Przy jakiej cenie
zakupu obligacji roczna stopa zwrotu z tej
inwestycji wyniesie 9 % przy zatozeniu, 2e inwestor
bedzie trzymal te obligacije do wykupu ?

A, 950 z%;
B. 951 z&t;
C. 955 zi;
D. 956 gz%t.

Rynkowa cena dziesiecioletniej obligacji skarbowei]j
wynosi 1.083,50 z%, co stanowi 98,5 % wartosci
neminalnej tej obligaciji. Obligacja ma kupony
(odsetki) p*atne na koniec kazdego roku w wysokosci
61,60 zt. Ile wynosi biezZaca stopa zwrotu (rb) i
nominalna stopa zwrotu (rn) dla tej obligacii ?

A. rb = 5,5 %; rn = 5,6 %;
B. rb = 5,6 %; rn = 5,5 %;
C. rb = 5,6 %; rn = 5,7 %;
D. rb = 5,7 %; rn = 5,6 %.
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29. Wykorzystujac model Gordona stalego wzrostu
dywidendy, oblicz cene akcji spétki za dwa lata od
chwili obecnej (bezposrednio po wyptacie
dywidendy). Przyimij, ze:

30.

oW

oczekiwane state tempo wzrostu zyskédw wynosi

10 %,

wskaZnik pokrycia dywidendy zyskiem Jjest staty w
kazdym roku,

biezaca cena akcji spditki wynosi 15 z%,

spétka wtasnie wyptacita dywidende w wysokoéci

1 z% na akcije.

15,00 zt:
1l6,50 zi;
16,54 zik;
18,15 zi.

Jedna 2z teorii ksgtattowania sie krzywej
rentownosci (krzywej stopy dochodu) dla rynku
papierdéw diuznych jest teoria oczekiwah. W
odniesieniu do tej teorii prawda jest, ze:

A.

struktura czasowa stdép procentowych
odzwierciedla w danym momencie przyszile
oczekiwania rynku co do ksztaitowania sie
przysziych stdp drugoterminowych;

ksztatt krzywej rentownosci jest okreglany
przez popyt i podaz na diuzZne papiery
wartosciowe wewngtrz kazdego przedziatu
zapadalnosci;

struktura czasowa stdp procentowych
odzwierciedla w danym momencie bieZace
oczekiwania rynku co do ksztaXtowania sie
przyszitych stép krétkoterminowych;

rosngca (normalna) krzywa rentownosci wskazuje,
ze rynek oczekuje spadku stép krétkoterminowych
W przysziosci.
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