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Spéika stale IElHWEStUje 40% zysku netto.
Wyprzedzajqcy wskazZnik cena/zysk na akcje (liczony
jako biezacy kurs akcji na gieidzie do oczeklwanego
zysku na akcje za nastepny rok) dla tej spdiki
wynosi 10. Ile powinno wyn081c oczekiwane tempo
wzrostu zysku na akcje w diugim okresie, aby
oczeklwana stopa zwrotu z akcji wynosita 10%
rocznie ? Spditka wiadnie wypltacita dywidende za
ostatni rok obrotowy.
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Stopa zwrotu z portfela X wyn051 25,2 %,
wespOiczynnik beta portfela X wynosi 1,23, =zag stopa
zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka wyn051 6,5 %.
Jaka jest warto&¢é wskaZnika Treynora dla tego
portfela?
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Biezaca cena akcji wyn051 55. Inwestor stosuje
nastepujaca strategie 1nwestycyjna nabywa dwie
opcje sprzedazy wystaw1one na akcje spdiki o cenie
wykonania wynoszqce3 55 oraz wystawia jedna opcije
sprzedazy o cenle wykonania 50 i1 jedng opcije
sprzedazy o cenie wykonania 60 (pozostate parametry
wszystkich opeji sa jednakowe). W odniesieniu do
tej pozycji inwestycyjnej prawdg jest ze:

I. inwestor osiggnie zysk pod warunkiem, Ze cena
akeji pozostanle bez zmian lub ulegnie
n1ew1e1k1ej zmianie;

IT. strategia ta jest ckreslana jako stelaz (ang.
straddle) ;

ITI. inwestor poniesie najwiekszg strate na tej
strategii w przypadku znacznego spadku kursu
akcji;

IVv. inwestor zarcbi na tej strategii pod
warunkiem znacznego spadku lub wzrostu kursu
akcji.

Wersje odpowiedzi: A (I,ILI)
B (IV)

C (II,III)
D

(IT,IV)
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Ponizsze dane dotycza przysziego roku obrotowego.
SpoStka planuje osiggniecie zysku operacyjnego W
wysokoSci 80 mln zt oraz realizacje nakiaddw
kapltalowych o wartodci 10 mln zi, przy odpisach
amortyzacyjnych wynoszgcych 4 mln zi. W tym samym
czasie kapitat obrotowy ma obnizy¢ sie o 2 mln zi.
Sredni wazony koszt kapitalu tej spdiki wynosi 10%.
Ckregl zdyskontowana wartosé blezacq wolnych
przepiywdw gotdwkowych dla tej firmy (FCFF, free
cash flow to the flrm), ktdre planowane sa na rok
przyszty. Przyjmij, ze wszystkie podane przepitywy
wystepuja na koniec przysziego roku obrotowego.
Stawka podatku dochodowego od zyskdéw spdiek wynosi
19%.

51,6 mln =%;
55,3 mln z%;
56,8 mln zi;
60,8 mln zt.

Doww

Stopa zwrotu z kapitaildw wiasnych spdiki (ROE) jest
staia i wyn051 10%. Wymagana stopa zwrotu z akcji
tej sp01k1 wynosi 14%. Zakladajgc, ze wycena akcji
spolkl jest zgodna z modelem Gordona, decyzja
spdtki o zwiekszeniu staltej czedci zysku netto
przeznaczanego na dywidende z 40% do 50% spowoduje:

A. wzrost kursu akecji;

B. spadek kursu akciji;

C. wzrost, spadek lub brak zmlany kursu ak031, w
zalezn0501 od ksztattowania sie relacji miedzy
Srednim wazonym kosztem kapitaiu spdiki a stopa
zwrotu z kapitaidw witasnych;

D. wzrost kursu akciji, pod warunkiem, ze spdika
nie korzysta z zadluzenia.

Dane sg nastepujace informacje o dwdch spdikach:

Spbéitka Przychody Koszty Koszty Stopled diwigni

state zmienne finansowej
A 200 50 100 2,0
B 200 80 80 1,5

Ktora z tych dwdch spdiek charakteryzuje sie
wyzszg wartofcig stopnia dZwigni catkowitej ?

L. spbika A;

B. spbika B;

C. obie spdtki charakteryzuja sie ta samg
warto8cia stopnia diZwigni caikowitej;

D. powyzsze dane nie sg wystarczajgce, aby
okresli¢ stopied dZwigni catkowitej dla spdiek
2 i B.
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Ile wyn051 czas trwania Macaulaya dla obligacji
kuponowej, ktdra ma byc wykuplona za 3 lata wediug
wartosSci nominalnej rownej 2.000 zt, jezeli odsetki
w wysoko&ci 100 zt s piatne na konlec kazdego
roku, stopa zwrotu w terminie do wykupu wynosi 7 %,
zad cena rynkowa obligacji wynosgi 2.004 zi?
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Spdtka co roku przeznacza te samg czesd zysku na
dywidende. Inwestorzy oczekuja, ze zysk tej spdiki
bedzie résl w tempie B8% rocznie w nieskoficzonym
okresie. BieZgcy kurs akcji obejmuje prawe do
dywidendy za ostatni rok obrotowy w wysokogci 6 zi,
ktéra zostanie wkrdtce wyplacona. Wymagana przez
inwestordw stopa zwrotu z ak031 te] spolkl wyn051
12%. Oblicz biezgcg warto&¢ akcji tej spdiki,
zgodnie z modelem Gordomna.

A. 150 zk;
B. 156 =zi%;
C. 162 zi%;
D. 168 =zt.

Stopa zwrotu z portfela X za ostatni rok wyniosia
17,2 %. Wspdiczynnik beta portfela X ma wartosé
1, 3 Stopa zwrotu =z portfela rynkowego za ten sam
okres wyniosta 16,8 %, zad stopa zwrotu z aktywdw
wolnych od ryzyka 6,5 %. Jaka jest warto&é
wskaznika Jensena dla tego portfela?

A, -2,7 %;
B. -1,3 %;
c. 1,3 %;
D. 2,7 %.

Inwestor analizuje mozliwo8C zakupu akcji spdiki,
postugujgc sie modelem Gordona. Inwestor ten
oczekuje, #2e najblizsza dywidenda, ktdra =zostanie
wyptacona za rok, wyniesie 10 zi na akcje, a w
kolejnych latach bedzie rosia w tempie 5% rocznie.
Oczekiwana przez inwestora stopa zwrotu z tytuiu
inwestycji w akcje o analogicznym poziomie ryzyka
wynosi 14%. Jaks maksymalng cene (spogrdd podanych
ponizej) gotdw bedzie zaptacié ten inwestor za
akcje tej spditki, aby osiggngé co najmnie]j
spodziewany zwrot z inwestycji?

A. 110 z%;
B. 111 z%;
C. 112 zi;
D. 115 zk}.
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Inwestor stosuje strategle polegajgcg na
jednoczesnym nabyciu portfela aijl o wartosci w
chwili zakupu wynoszgcej 8 mln zi i zajeciu pozycji
krétkiej w kontraktach termlnowych na indeks WIG20.
Kurs kontraktédw terminowych w chwili otwarcia
pozycji wynosi 2.500 pkt, a w chwili zamkniecia
pozycji 2.200 pkt (mnoznik 10). Wartosc portfela
akcji w chwili zamkniecia pozycji byta nizsza od
poczatkOWEJ o 0,8 mln zt. Zakltadajgc, ze wartosdé
pozycji w kontraktach tarmlnowych w chwili
rozpoc2301a strategll stanowi B0% wartodcl portfela
akeji, a inwestor nie otrzymal zadnych dywidend od
akcji, oblicz wynik finansowy powyzsze] strategii
(pomifi koszty, o ktdrych brak informaciji w
zadaniu) .

A. - 32 tys. zi;
B. 0 z%;

C. 100 tys. =zi;
D. 160 tys. zi.

Spotka X wyemitowata obligacje kuponowa po cenie
réwnej 1.250,89 zi. Obligacja ma kupony ({(odsetki)
ptatne na konlec kazdego roku. Obligacja bedzie
wykuplona za szef¢ lat wedlug wartosci nominalne]
réwnej 1.200 zt. Jaka jest wartosé kazdego z tych
kuponow, jezelli stopa zwrotu w terminie do wykupu

dla tej obligacji wynosiia 8 % w dniu emisji tych
obligacji?

A. 105 z%;
B. 106 z};
C. 107 zi;
D. 108 z%.

Na podstawie ponizZszych danych okregl, ktdra ze
wskazanych amerykafskich opcji sprzedazy na akcje,
od ktérych nie jest wyptacana dywidenda,
charakteryzuje sie najwyzsza cena (premig).
Przyjmij, ze rynek dziaia efektywnie, a akcje, na
ktére wystawiono ponizsze opcje, charakteryzujg sie
jednakowg zmienno&ciga.

Opcja Cena akcji Cena Termin do wygagniecia
(obecna) wykonania (liczba miesiecy)

Al 140 150 3

AZ 140 150 6

A3 150 140 a

A. opcje Al i A2 charakteryzujg sie jednakowymi
premiami;

B. opcja Al;

C. opcija A2;

D. opcja A3.
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Inwestor postanowil zastosowaé strategie spread
motyla (ang. butterfly spread). W tym celu wystawil
dwie opcje kupna o cenie wykonania 40 oraz:

A. wystawil jedna opcje sprzedazy o cenie
wykonania 35 oraz jedng opcje sprzedazy o cenie
wykonania 45;

B. nabyl jedng opcje sprzedazy o cenie wykonania
35 oraz jedna opcje sprzedazy o cenie wykonania
45;

C. wystawil jedns opcje kupna o cenie wykonania 35
oraz jedna opcje kupna o cenie wykonania 45.

D. zadna z powyzszych odpowiedzi nie jest
prawidiowa.

Ubiegloroczny zysk netto spdiki wynlosl 25 mln =%,
Spolka przeprowadziia w ubiegiym roku inwestycje o
wartoSci 8 mln zi, a odpisy amortyzacyjne wyniosity
2 mln z¥. W tym samym czasie kapltal obrotowy
zwiekszy?t 51e © 1,5 mln zi. W ubiegiym roku spdika
zaciggneta roéwniez kredyt w wysokoSci 10 mln =i,
ktéry przeznaczyia na przeprowadzenie operacji
wykupu wilasnych akcecji (kredyt ten stanowi jedyne
zadiuzenie spoiki). Spltata odsetek i rat
kapitatowych od tego kredytu rozpocznie sie w roku
nastepnym. Oblicz ubiegloroczne wolne przepiywy
gotdwkowe dla akcjonariuszy spdtki (FCFE, free cash
flow to equity).

A. 7,5 mln =z%;
B. 17,5 mln z%;
C. 20,5 mln z%;
D. 27,5 mln z%.

S5pétka przeznacza stale polowe rocznego zysku na
dywidende. Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, zysk
i dywidenda tej spdiki bedg malaty w stalym tempie
wynoszgacym 5% rocznie. Spditka wiaSnie dokonala
wyptaty dywidendy za ostatni rok obrotowy w
wysoko8cli 4 z} na akcje. Kurs akcji spoiki po tej
operacji jest réwny 20 zt. Oblicz implikowansg stope
zwrotu z akcji tej spdiki.

A, 14
B. 15
C. 25
D. 26

Y o\® o\@ o\@
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Relacja kapitaiu witasnego do diugu spdiki
keztaituje sie na poziomie 1,5. Wymagana stopa
zwrotu z akcji tej spotki wynosi 10%. Diug spoiki
skiada sie z kredytu o zmiennej stopie procentowej,
ktorej aktualna wysokoS¢ wynosi 8%. Stawka podatku
dochodowego od zyskow spdiek wynosi 19%. Oblicz
Sredni wazony koszt kapitatu tej spdiki.

i
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Wskaz, ktodre z ponizszych nieoczekiwanych zdarzen
(przy niezmienionych pozostatych czynnikach
wptywajgcych na warto&¢ opcji) powinny spowodowad
spadek warto8ci opcji sprzedazy o 6-miesiecznym
terminie do wygadniecia wystawionej na akcije
spdtki, od ktdrej pitacona jest dywidenda:

I. wzrost poziomu stopy procentowej wolnej od
ryzvyka;

IT. wzrost zmiennodci cen akeji spdtki;

ITI. spadek kursu akcji;

IV. wzrost dywidendy od akcji spdiki (dzied
ustalenia prawa do dywidendy przypada w
terminie wazno&ci opcii).

Wersje odpowiedzi: A (I)

B (IT,IV)

C (I,III,1IV)
D (II,III,IV)

Inwestor nabyl za 254 zit czysta obligacje
dyskontowg (obligacje zero-kuponowg) na jedenascie
lat przed wykupem z zamiarem trzymania tej
obligacji do wykupu. Obligacja bedzie wykupiona
wediug wartosci nominalnej. Jaka jest wartosé .
nominalna obligacji, jezeli roczmna stopa zwrotu =z
tej inwestycji wyniesie 16 %?

1.250 zi;
1.300 z%};
1.350 z%;
1.400 zk.

OnoE
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Linia rymku papierdw wartoSciowych SML zostala
wyznaczona w oparciu o stope zwrotu z portfela
rynkowego w wysokosSci 27,5 % oraz stope zwrotu =z
aktywdw wolnych od ryzyka w wysokoSci 5,9 %.
Wspbiczynnik beta dla akcji X wynosi 1,33, zas
oczekiwana stopa zwrotu z akcji X, obliczona na
podstawie analizy fundamentalnej, wynosi 31,0 %.
Poréwnujgc oczekiwanag stope zwrotu z akeji X =z

linig SML prawdag jest, ze:

akcje X sg prawidiowo wycenione;

akcje X sa niedowartodciowane;

akcje X sg przewartoSciowane;

akcje X powinny mieé wspdiczynnik beta réwny 1.

oo

Wskaz, ktdre z ponizszych stwierdzed dotyczacych
towarowych kontraktéw terminowych =g prawidiowe:

I. wystepowanie kosztdw przechowywania
{(magazynowania) towardw generalnie wplywa na
obnizenie cen towarowych kontraktdw
terminowych wzgledem ceny gotéwkowej towardw
bazowych;

II. im wyzsza stopa uzytecznodci {(ang. covenience
yield) obrazujgca pozytki z fizycznego
posiadania danego towaru, tym niZsza cena
kontraktdw terminowych na ten towar;

III. koszty posiadania (ang. cost of carry)
oznaczajg sume kosztbéw przechowywania towardw
oraz finansowania ich zakupu pomniejszong o
ewentualne pozytki wynikajgce z towaru;

IV. wyscko&& stép procentowych wpilywa na rdznice
miedzy ceng towarowego kontraktu terminowego
a ceng gotdwkowsg towaru,

Wersje odpowiedzi: A (I,II)
B (III)
C (II,III,IV)
D (I,II,1IIT,IV)
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W ponizsze]j tabeli podano wartosci wyprzedajacych
wskaZnikdéw biezgce] wartodci firmy do
przyszilorocznego oczekiwanego zysku operacyijnego
(EV/EBIT) dla trzech spdlek tworzacych grupe
pordwnawczg dla potrzeb wyceny spdtki X,

Spdika EV/EBIT
A 4,4
B 5,0
c 8,0

Spdika X osiggneia w ostatnim roku zysk operacyjny
w wysokogci 50 mln zi. Inwestorzy oczekujg, ze zysk
operacyjny te] spodtki bedzie résit w najblizszych
latach w stalym tempie 8%. Zadiuzenie spdiki X
wynosi 150 mln zi. Oblicz rynkows warto&& kapitaléw
witasnych spdiki X metods pordwnawcza oparta na
fredniej wartosSci wyprzedzajacych wskaznikow
EV/EBIT.

120,0 mln z%;
140,0 mln =z%;
163,2 mln =z%;
313,2 mln =%.

ognow

Ile wynosi wspdiczynnik beta dla akecji spdiki X,
jezeli kowariancja stopy zwrotu akcji X i stopy
zwrotu z portfela rynkowego wynosi 0,13, zas
odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela

rynkowego wynosi 0,347

1,12;
1,23;
1,32;
1,41.

oo

Zaidzmy, ze wycena akcji spoiki jest zgodna =z
modelem Gordona oraz modelem CAPM. Nieoczekiwany
spadek stopy wolnej od ryzyka, ktdéremu towarzyszy
jednoczesny nieoczekiwany wzrost rynkowej awersji
do ryzyka (odzwierciedlony w rynkowej premii za
ryzyko), powinien teorxetycznie spowodowaé& (przy
pozostatych parametrach niezmienionych) :

A. spadek wartoSci akecji spdiki;

B. wzrost wartofci akecji spdiki;

C. spadek, wzrost lub brak zmiany wartosSci akcji
spoiki, w zaleznoSci od tego jak ksztattuje sie
migdzy innymi wspdiczynnik beta dla akcji danej
epdiki; '

D. wzrost wartosSci akcji kazdej spdiki, ktdra
charakteryzuje sie wspdiczynnikiem beta wyzszym
od zera i nizszym od jednogci (tzw. spolka
defensywna) .
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Wekaz, ktore spofrdédd nizej wymienionych czynnikédw w
warunkach rynku efektywnego (umozliwiajgcego peilny
arbitraz) najprawdopodobniej wptyna na spadek kursu
kontraktow terminowych na indeks WIG20 (przy
pozostatych czynnikach niezmienionych) :

I. uchwalenie wyZszej od oczekiwanej dywidendy
od akcji dwdch najwiekszych spdiek tworzacych
WIG20 (przy czym daty nabycia praw do
dywidendy przypadaja w okresie poprzedzajgacym
wygasniecie kontraktu, a daty wyptaty
dywidend po okresie wygaSniecia kontraktu);

IT. =znaczny wzrost rentownoSci bondw skarbowych 1
krétkoterminowych stép procentowych;

ITII. spadek kursu akcji spdlek wchodzgcych w skiad
indeksu;

IV. ogioszenie splitu akcji jednej ze spdiek
wchodzgcych w skiad indeksu.

Wersje odpowiedzi: & (I,II)
B (II,IIT)
C (I,II1)
D (ITI,IV)

Kurs akcji spotki w dniu dzisiejszym wynosi 40 zi,
oczekiwana dywidenda na akcje za rok od chwili
obecnej 8 zl, a oczekiwany kurs za rok od chwili
obecnej 35 zt. Stawka podatku dochodowego od
dywidend wynosi 19%, a od zyskoéw kapitatowych jest
rowna 0%. Oblicz oczekiwang przyszloroczng stope
zwrotu z akciji tej spdiki po opodatkowaniu.

A,
B.

WUt g
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I
I
1
i
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C.
D. 2

Ile wynosi wspdiczynnik zmiennodci dla akecji spdiki
X, jezell oczekiwana stopa zwrotu z akcii tej
spdiki wynosi 37 %, zag odchylenie standardowe
stopy zwrotu dla tych akeji wynosi 0,287

A. 0,57;
B. 0,76;
C. 1,32;
L. 1,75.
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Spotka postanowila zaciggnaé kredyt obrotowy w
kwocie 100 mln z}, z ktdérego sfinansowata
zwigkszenie zapasdw. Spdtka rozpoczeta juz splate
tego kredytu, co zwiegkszylo koszty odsetkowe.
Przyjmujac, ze wszystkie pozostate biezace dane
finansowe dotyczgce spdiki pozostaly niezmienione
(w szczegdélnosdci wszelkie przychody i koszty
operacyjne zwigzane z dokonang inwestycja w zapasy
zostang zrealizowane i zaksiegowane w przyszilosci),
operacje te powinny obecnie spowodowad::

I. spadek wskazZnika pokrycia odsetek;

II. spadek stopy zysku operacyjnego (marzy EBIT) ;
ITI. spadek wskaznika rotacjl aktywdw;

IV. wzrost kursu akcji.

Wersje odpowiedzi: A (I,ITI)
B (I,II,IV)
¢ (II,III,IV)
D (I,ITI1I,IV)

Rynkowa cena dziesiecioletniej obligacji skarbowej
wynosi 997,0 z}, co stanowi 93 % wartodci
nominalnej tej obligacji. Obligacja ma kupony
(odsetki) piatne na koniec kazdego roku w wysockosci
64,0 zi. Ile wynosi bilezgca stopa zwrotu {(rb) i
nominalna stopa zwrotu (rn) dla tej obligacji?

A. rb = 6,0 %; rn = 6,4 %;
B. rb=6,1%; rn = 6,3 %;
C. rb = 6,3 %; rn = 6,1 %;
D. rb = 6,4 %; rm = 6,0 %.

Inwestor nabyt obligacje kuponowg na 22 lata przed
jej wykupem. Zmodyfikowany czas trwania dla tef
obligacji wynosi 19,5. Jaka jest przyblizona zmiana
ceny tej obligacji przy spadku stopy zwrotu z te]
obligacji z 6,45 % do 6,30 %°?

A. spadek ceny o 2,9 %;
B. spadek ceny o 2,5 %;
C wzrost ceny o 2,5 %;
D. wzrost ceny o 2,9 %.
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