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Inwestor nabyi za 648,36 zt czysta obligacje
dyskontowa (obligacje zero-kuponowa) na osiem lat
przed wykupem z zamiarem trzymania tej obligacji do
wykupu. Obligacja bedzie wykupiona wediug wartodci
nominalnej. Jaka jest wartoi¢ nominalna obligacji,
jezeli roczna stopa zwrotu z tej inwestycii
wyniesie B8%?

A. 1.200 zi;
B. 1.300 zk;
C. 1.400 zk;
D. 1.500 zkt,

ANULOWANE

Linia rynku papieréw wartofciowych SML zostala
wyznaczona w oparciu o stope zwrotu z portfela
rynkowego w wysokosci 37,5% oraz stope zwrotu z
aktywéw wolnych od ryzyka w wysokoici 6,2%.
Wspdiczynnik beta dla akeji X wynosi 1,22, =zas
oczekiwana stopa zwrotu z akecji X, obliczona na
podstawie analizy fundamentalnej, wynosi 44,4%.
Poréwnujac oczekiwang stope zwrotu z akcji X z
linig SML prawdg jest, ze:

A. akcje X sa prawidiowo wycenione;

B. akcje X =83 niedowartofciowane;

C. akcje X =g przewartoSciowane;

D. akcje X powinny miec¢ wspdiczynnik beta réwny 1.



- 2/1.-

Wycena spdiki jest zgodna z modelem Gordona. Zarzad
spbtki zamierza przedstawié prognoze, zgodnie =z
ktérg stopa zwrotu z kapitalu wiasnego ulegnie
trwatemu obnizeniu z 20% do 16%. Jednoczeénie
zarzgd spdiki planuje zwiekszenie wskaZnika wyptat
dywidend z 40% do 50%. Wymagana przez inwestordw
stopa zwrotu z akcjl wynosi 14% 1 nie ulegnie
zmianie. Wskaz, jak w takich warunkach zmieni sie
cena akcji (przyjmij, ze oczekiwania inwestordw
ksztaltuja sie zgodnie z informacjami
przekazywanyml przez zarzad spdiki, a ogloszona
prognoza nie byla wczeSniej uwzgledniona w cenie
akcji) .

cena akcjil spadnie;

cena akeji wzroénie;

cena akcjl nie zmieni sie;

na podstawie podanych danych nie da sie
stwierdzié, w ktdérym kierunku zmieni sie cena
akcji.

U

Cena akcji wzrosia z 20 zi do 25 z}; w tym samym
czasie dywidenda cobnizyia sie z 4 z} do 3,5 zi,
Zysk netto spdiki oraz zysk na akcje nie ulegty
zmianie. PowyZsze zmiany powinny spowodowaé (przy
pozostaiych parametrach dotyczacych spdiki
niezmienionych) :

I. wzrost wskazZnika zysku reinwestowanego {ang.
ploughback ratio);

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

III. wzrost wskaZnika cena/zysk dla akciji spotki;

IV. spadek stopy zwrotu z aktywdw spdiki (ROA) .

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

Wskaz, ktdore z ponizszych czynnikdéw wywieraja wplyw
na ceny kontraktéw terminowych na towary uzytkowane
w celach konsumpcyjnych: -

I. koszty przechowywania {(magazynowania)
towarow;

IT. oczekiwania rynku dotyczgce dostepnodci
danego towaru w przysziogci (w okresie
zapadalnogci kontraktu) ;

ITI. zmiennoS¢ kursdw walutowych;

IV. wysoko&& stdp procentowych.

Wersje odpowiedzi: A

(
B {
c (I,II,IV)
D {
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Ponizej podano biezace wskafniki wartofci firmy do
zesziorocznego zysku operacyjnego powiekszonego o
amortyzacje (EV/EBITDA) dla czterech spdtek
tworzgcych grupe pordwnawczg dla potrzeb wyceny
spdlki ALFA.

Spétka EV/EBITDA
A 4,0
B : 8
c 5,2
D 5,8

Zysk operacyjny spditki ALFA w ostatnim roku wynidsit
80 mln zi. Amortyzacja wynosita 20 mln zi, a
naktady inwestycyjne 10 mln z}. Zadluzenie spdiki
ALFA wynosi 100 mln zit. Oblicz wartogé kapitaldw
wiasnych spoétki ALFA metoda pordwnawczg oparta na
fredniej wartogcli biezacych wskaZnikéw EV/EBITDA.

345,5 mln zi;
395,0 mln =zi;
445,5 mln =zI;
460,5 mln =zt.

unoix

Notowana na Gieldzie Papierdw WartoSciowych w
Warszawie S.A. spdtka bedaca znaczgcym importerem
ropy naftowej stosuje strategie zabezpieczajgca
przed zZmiang ceny importowanego surowca oraz
zmianami kurséw walutowych. W tym celu spdika ta
rozwaza zastosowanie walutowych kontraktédw forward
(ktérych ceny wyraZone sg w PLN za jednego dolara}
oraz kKkontraktdédw terminowych na rope notowanych w
dolarach na nowojorskiej gietdzie NYMEX. Wskaz,
ktéry z ponizszych wariantdw umozliwi efektywne
zabezpieczenie spbdtki przed powyzszymi ryzykami:

A. nabycie kontraktdw terminowych na rope naftowg
NYMEX oraz nabycie walutowych kontraktow
forward na kurs USD/PLN;

B. nabycie kontraktdw terminowych na rope naftowa
oraz sprzedaz (pozycja krdtka} walutowych
kontraktdw forward na kurs USD/PLN;

C. sprzedaz (pozycja krétka) kontraktdw
terminowych na rope naftowg oraz nabycie
walutowych kontraktdw forward na kurs USD/PLN;

D. sprzedaz (pozycja krétka) kontraktow
terminowych na rope naftowa oraz sprzedaz
(pozycja krdotka) walutowych kontraktéw forward
na kurs USD/PLN.
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Ile wynosi czas trwania Macaulaya dla obligacji
kuponowej, ktdra ma byé¢ wykupiona za 3 lata wediug
wartoScl nominalnej réwnej 3.000 zi, jezeli odsetki
w wysckoSci 300 zl sg ptatne na koniec kazdego
roku, stopa zwrotu w terminie do wykupu wynosi 8%,
zad cena rynkowa obligacji wynosi 3,155 zi?

A. 2,56;
B. 2,67;
C. 2,74;
D. 2,85.

Ktére sposSrdd nizej wymienionych czynnikéw w
warunkach rymku efektywnego najprawdopodobniej
wpiyng na wzrost kursu kontraktdw terminowych na
indeks WIG20 (przy pozostalych czynnikach
niezmienionych) :

I. obnizenie stopy dywidendy przez spdiki
wchodzgce w skiad indeksu;

IT. spadek stdp procentowych;

ITT. wzrost cen akcji wchodzgcych w skiad indeksu;

IV. wzrost zmiennoSci cen akcji (ang.

volatility).

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

W ramach nowego projektu inwestycyjnego spdika
bedzie wytwarzaé jeden typ produktu. Cena
jednostkowa nowego produktu wynosi 90 zi, koszty
zmienne 50 zt na jednostke, zag koszty stale
850.000 zi. Uwzgledniajgc powyzsze informacie,
podaj wartoS¢é sprzedazy nowego produktu, przy
ktérej spdika osiggnie prég rentownodci dla
opisanego projektu inwestycyjnego.

1.062.500 z%;
1.530.500 z%;
1.912.500 z%;
2.125.000 =z%.

Unw

Odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela X
wynosi 5,0%, zad wskaZnik Sharpe'a dla tego
portfela wynosi 1,45. Wspdiczynnik beta portfela
wynosi 1,1. Jaka jest wartoS¢ wskaZnika Treynora
dla tego portfela?

wie N
oy L)
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oM ino

- o W =



13.

14.

15.

- 5/1.-

Zysk operacyjny (EBIT) za ostatni rok obrotowy dla
spbiki wynidst 80 mln zi. W tym samym czasie
naktady inwestycyjne byly réwne amortyzacji, a
kapitat obrotowy obnizyl sie o 5 mln zkt. Stopa
podatku dochodowego od zyskdéw spdiek wyn031 19%.
Okregl warto&é te] spdiki, zakitadajge, ze
inwestorzy oczekuja w kolejnych latach statego
wzrostu wolnych przeptywédw gotdwkowych w
odniesieniu do firmy (FCFF, free cash flow to the
firm) w tempie 4% rocznie, a 8redni wazony koszt
kapitaiu tej firmy wynosi 10%.

A. 997 mln z%;
B. 1.037 mln =%;
C. 1.163 mln =z%;
D. 1.210 mln zi.

W odniesieniu do strategii spread niedZwiedzia
(ang. bear spread) oparte] na opcjach na akcije
prawda jest, ze:

I. inwestor osiggnie zysk w przypadku spadku
ceny ak031,

II. =zysk inwestora jest &ci&le proporcjonalny do
spadku ceny akcji;

IIT. strategia ta moze zostad oparta na opcjach
kupna lub opcjach sprzedazy;

IV. strateglia wymaga zastosowania opcji o trzech
réznych cenach wykonania.

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

Oczekiwana stopa zwrotu z funduszu inwestycyjnego X
wynosi 19,0%. Oczekiwana stopa zwrotu z indeksu WIG
(portfela rynkowego) wynosi 15,0%. Jaki jest
wspdiczymnik beta dla funduszu X, jegli zatozymy,
ze stopa zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka wynosi
w Polsce 6,2 %7

1,3;

N

1,5;
1,6;
1,8
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Inwestor zastanawia sie nad zakupem obligacji
kuponowej na pieé& lat przed jej wykupem. Obligacija
ma kupony (odsetki) ptatne na koniec kazdego roku.
Kazdy kupon ma warto&€ 140 zi. Obligacja bedzie
wykupiona wediug wartoSci nominalnej rdwnej 2,000
zt. Przy jakie]j cenie zakupu obligacji roczna stopa
zwrotu z tej inwestycji wyniesie 6% przy zalozeniu,
ze inwestor bedzie trzymai te obligacje do wykupu?

A. 2.084 zk;
B. 2.100 zk;
C. 2.112 zi;
D. 2.132 zt.

Spdtka zamierza wkrdtce dokonaé wyplaty dywidendy w
wysokoSci 10 zi za ostatni rok obrotowy. Oczekuje
gie, ze wysokoSé dywidendy bedzie stale rosta w tym
samym tempie 8% rocznie. Ile wynosi biezgca wartogé
akcji spdiki przy zalozeniu, Ze inwestor nabywajacy
akcje uzyskuje prawo do dywidendy =za ostatni rok
obrotowy, a wymagana stopa zwrotu z akcji wynosi
13% 7

A. 200 zk;
B. 210 z%;
C. 216 z%;
D. 226 =z,

Rynkowa cena dziesiecioletniej obligacji skarbowej
wynosi 1.124,0 zi, co stanowi 93,67% wartosci
nominalnej tej obligacji. Obligacja ma kupony
{(odsetki) ptatne na koniec kazdego roku w wysokoéci
60,0 zt. Ile wynosi biezgca stopa zwrotu (rb) dla
tej obligacji?

Onwi
(SRS WY
D\u a\u u\u u\“

- m
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Wyprzedzajgcy wskaZnik cena/zysk na akcije spdiki
{liczony jako biezacy kurs akecji na gieitdzie do
oczekiwanego zysku na akcje za nastepny rok) wynosi
5. Spdtka ta ma wskaznik wypiat dywidend na
poziomie 40% (najblizsza dywidenda zostanie
wyptacona za rok). Akcjonariusze wymagaijg rocznej
stopy zwrotu na poziomie 12%. Ile wynosi oczekiwana
stopa wzrostu dywidend, ktéra odpowiada powyzszym
wartofSciom ? Przyjmij, zZe wycena akcji jest zgodna
z modelem Gordona.

3%;
£%;
5%;

6%.

gnwp
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W cdniesieniu do ryzvka systematycznego i
niesystematycznego prawda jest, ze:

A. ryzyko systematyczne jest niewrazliwe na zmiany
takich wartoSci makroekonomicznych jak: stopy
procentowe czy wzrost gospodarczy;

B. ryzyko niesystematyczne nie moze by& skutecznie
ograniczone przez odpowiednig dywersyfikacje
portfela papieréw wartoSciowych;

C. ryzyko niesystematyczne ma taka samg wartosé
dla akcji wszystklch spoiek notowanych na
G1e1d21e Papierdéw WartoSciowych w Warszawie
5.A.

D. ryzyko systematyczne nie moze zostaé skutecznie
zredukowane przez odpowlednig dywersyfikacje
portfela papierdw wartoSciowych.

Na podstawie ponizszych danych okregl, ktdra ze
wskazanych amerykafiskich opcji kupna na akcje, od
ktérych nie jest wypiacana dywidenda,
charakteryzuje sie najkrotszym terminem
wygagniecia. Przyjmlj, Zze rynek dziata efektywnle,
a akcje, na ktdre wystawiono ponizsze opcje,
charakteryzuijg sie jednakowa zmiennocfcig (pozostale
parametry copciji sg jednakowe) .

Opcija Cena opcji Cena rynkowa Cena wykonania

(premia) akciji

Al 10 80 78

A2 8 80 76

A3 10 78 78

A. opcja Al;

B. opcija AZ;

C. opcja A3;

D. na podstawie powyzszych danych nie da sig

wskazaé, ktdéra z tych opcji zostata wystawiona
na akCJe charakteryzujace sie najkrdtszym
terminem wygadniecia.

Ubiegtoroczne wolne przeplywy gotdwkowe dla
akcjonariuszy spdiki (FCFE, free cash flow to
equity) wynosza 8 zl na akcje. Inwestorzy oczekuja,
ze warto§é tych przeplywdw wzroSnie w przysziym
roku o 8%, a w kolejnych latach tempo wzrostu
ulegnie trwatemu cobnizeniu do 4%. Wymagana stopa
zwrotu z kapitailu wltasnego spdiki wynosi 10%.
Oblicz wartoSC jednej akcji spdiki.

A. 131,62 zi;
B. 133,33 z};
C. 144,00 zi;
D. 157,61 zkt.
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Czas trwania obligacji zerokuponowes:

A. jest zwykle roéwny okresowi do wykupu dla tej
obligacii;

B. jest zawsze rowny okresowi do wykupu dla tej
obligacji;

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

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

Na podstawie ponizszych danych okredl, ktdra ze
wekazanych amerykarfskich opcji kupna na akcje, od
ktérych nie jest wyptacana dywidenda,
charakteryzuje sie najnizszg ceng (premig).
Przyjmij, Ze rynek dziala efektywnie, a akcje, na
ktére wystawiono ponizsze opcje, charakteryzuja sie
jednakowa zmiennog&cig.

Opcja Cena akeji Cena Termin do wygaSniecia
(obecna) wykonania (liczba miesiecy)

Al 60 40 12

A2 50 45 6

A3 60 40 &

A. opcja Al;

B. opcja AZ2;

C. opcja A3;

D. na podstawie powyzszych danych nie da sie

wskazacé, ktéra z powyzszych opcji
charakteryzuje sie najnizsza ceng (premiag).

Oczekiwana przyszioroczna stopa zwrotu z akcji
spbiki po opodatkowaniu wynosi 13%, a oczekiwany
wzrost ceny akcji w okresie najblizszego roku
wynosi 10 z}. Stawka podatku dochodowego od zyskéw
kapitatowych jest rdwna 19%. Spditka nie wyplaca
dywidendy. Ile wynosi biezgcy kurs akecji spdiki,
zgodny =z powyzszymi danymi ?

A. 50,47 z};
B. 55,45 z};
C. 62,31 zt;
D. 76,92 zt.
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Inwestor posiada portfel ziloZony wylacznie z akcji
spdtki A i akcji spditki B. Oczekiwana stopa zwrotu
z akcji spdiki A wynosi 23%, zad z akcji spdiki B
wynosi 34%. Wiedzgc, Ze akcje spdiki A stanowia 55%
wartoSci catego portfela inwestora, prosze podaé
oczekiwang stope zwrotu z portfela inwestora.

A. 27,9 %;
B. 28,0 %;
C. 28,1 =%;
D. 28,2 %.

Fundusz akcji posiada aktywa w wysokoSci 100 mln
zt, z czego portfel akcji stanowi 90%, a reszte
stanowig instrumenty diuzne. Wspdiczynnik beta dla
same]j tylko czedci akcyjnej portfela (mierzony
wzgledem indeksu WIG20) wynosi 0,8. Fundusz
postanowiit zwiekszy¢ ekspozycje portfela na rynek
akcji poprzez zakup kontraktdw terminowych na
indeks WIG20. Biezgcy kurs tych kontraktéw wynosi
2.200 pkt, a mmnoznik 10. Wskaz liczbe kontraktéw
terminowych, ktdére powinien nabyé fundusz, by
uzyskaé maksymalne dopasowanie zmian procentowych
wartosci aktywdw ogdlem do zmian wartofci indeksu.

A, 409;
B. 455;
C. 818;
D. 1273.

Spdika X, w porbwnaniu z innymi spdikami
dziatajgcymi w tej samej branzy i wchodzacymi w
skiad grupy pordwnawczej dla potrzeb jej wyceny,
charakteryzuje sie istotnie wyZzszym oczekiwanym
tempem wzrostu zysku operacyjnego. Oczekuje sieg, ze
réznica ta utrzyma sie w horyzoncie 4 lat. Wycena
spotki X oparta na Sredniej wartoSci biezgcego
wskaZnika EV/EBIT w grupie pordwnawczej spdlek (bez
zastosowania premii lub dyskonta) bedzie
prawdopodcbnie:

zanizona;

ZAWYZOna;

prawidtowa;

na podstawie powyzszych informacji nie mozna
stwierdzid&, czy wycena spdiki X bedzie
zawyzona, c¢zy zanizona.

wh el olh]
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Spdika wtasnie wyplaciia dywidende w wysokoSci 8 zi
za ostatni rok obrotowy. Inwestor rozwazajacy zakup
akeji tej spdiki zakiada, Ze wysckogé dywidendy
bedzie stalta i nie zmieni sie w przysziodci. Jakg
maksymalng cene (spo&réd podanych ponizej) inwestor
ten moze zaptacié za jedns akcje tej spdiki przy
zatozeniu, Ze oczekiwana stopa zwrotu z tef akcji
ma wynieS¢ co najmniej 12% ? Pomifi koszty
transakcyijne.

A. 65 zi;
B, 66 zi;
C. 68 zi,;
D. 69 =%,

ANULOWANE
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