Przykladowe zestawy egzaminacyjne ilustrujg stopien zlozono$ci zadan i pytan testowych.
Wskazane w zadaniach rozwigzania sg rozwigzaniami wylacznie ramowymi. Rozwigzania — CO
do zasady — powinny uwzglednia¢ zatozenia podane w zadaniu, jednak moga by¢ one przez
kandydata dookreslone lub skomentowane, jesli uzna taka potrzebe.

Na dzien egzaminu obowiazujacy jest zakres wiedzy aktualnej, odpowiadajacej zagadnieniom
wyspecyfikowanym dla danego egzaminu w obowigzujacej uchwale Krajowej Rady Biegtych
Rewidentéw. Przygotowujac si¢ do egzamindéw, publikowane zadania nalezy wigc
wykorzystywac¢ odpowiednio, pamigtajgc jednoczesnie o tym, ze nie wyczerpuja one bogatej
literatury przedmiotu.
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ROZWIAZANIE WZORCOWE

Blok tematyczny |
PYTANIA TESTOWE

1.

Warto$¢ biezaca przysztej sumy pieni¢znej przy oprocentowaniu na zasadach procentu zlozonego
jest tym wyzsza, im:

a) czestsza jest kapitalizacja odsetek,

b) nizsza jest stopa procentowa,

c) wigksza jest liczba lat.

. Biezaca warto$¢ renty wieczystej ptaconej pod koniec kazdego roku w danej kwocie rownej A przy

rocznej stopie procentowej rownej 10%:

a) jest mniejsza od dziesieciokrotnosci kwoty A,
b) jest rowna dziesieciokrotnosci kwoty A,

C) jest wieksza od dziesigciokrotnosci kwoty A.

. Wewngtrzna stopa zwrotu (IRR):

a) to relacja biezacej wartosci dodatnich przeptywow pienigznych do biezacej wartosci
ujemnych przeptywow pieni¢znych generowanych przez projekt inwestycyjny,

b)  zaklada, ze dodatnie przeptywy pienigzne generowane w kolejnych okresach beda
reinwestowane ze stopa zwrotu rowng stopie dyskontowej,

C) zaklada, ze dodatnie przeplywy pieniezne generowane w kolejnych okresach beda
reinwestowane ze stopg zwrotu rowna wewnetrznej stopie zwrotu.

. Pozytywny efekt dzwigni finansowej wystepuje:

a) gdy state koszty finansowe sa zerowe,

b) gdv rentownos$¢ operacyjna kapitalu zainwestowanego (ROIC) przewyzsza efektywne
oprocentowanie dlugu oprocentowanego (po opodatkowaniu),

C) gdy rentowno$¢ operacyjna kapitalu zainwestowanego (ROIC) przewyzsza rentowno$é
kapitatu wlasnego (ROE).

. Koszt kapitalu obcego po opodatkowaniu:

a) zalezy od wystepowania strat podatkowych w przedsiebiorstwie,

b)  to iloczyn kosztu kapitalu obcego przed opodatkowaniem i efektywnej stopy podatku
dochodowego,

C) to iloraz kosztu kapitalu obcego przed opodatkowaniem i efektywnej stopy podatku
dochodowego.

. Wspotczynnik beta w modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM):

a)  jest iloczynem kowariancji stop zwrotu z akcji i z portfela rynkowego oraz wariancji stop
zwrotu z portfela rynkowego,

b)  oblicza sie z wykorzystaniem stopy zwrotu wolnej od ryzyka,

C) uwzglednia korelacje pomiedzy stopami zwrotu z akcji i z portfela rynkowego.

. W metodzie sktadania (build-up approach) koszt kapitatu wiasnego zalezy od:

a) stopy wzrostu dywidendy,
b) stopy zwrotu wolnej od ryzyka,
C) sredniej rentownosci sprzedazy w sektorze.

. W statycznej teorii substytucji (trade-off theory) optymalna struktura kapitatu:

a)  jest wyznaczana przez taki wskaznik D/E, dla ktorego koszt kapitalu wlasnego jest
maksymalny,

b)  uzalezniona jest od poziomu kosztéw bankructwa (trudnos$ci finansowych),

C) wyznacza takg kolejno$¢ korzystania z wewngtrznych i zewnetrznych zroédet finansowania,
ktora minimalizuje koszty informacyjne.
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9. Model Millera-Orra wykorzystywany jest:
a) w szacowaniu kosztu kapitatu wtasnego akcji zwyktych,
b) w zarzadzaniu §rodkami pieni¢znymi,
C) w ocenie efektu dzwigni finansowe;j.

10. Koszt kredytu bankowego przed uwzglednieniem ostony podatkowej:
a) jest whasciwa stopg dyskontowa do dyskontowania przeptywow pieni¢znych przynaleznych
wszystkim stronom finansujgcym w metodzie FCFF,
b) wyznacza si¢ jako IRR wszystkich przeplywéw pienieznych zwiazanych z danym
kredytem bankowym,
C)  rowny jest iloczynowi oprocentowania kredytu i efektywnej stopy podatku dochodowego.

11. Ekonomiczna wielkos¢ zamoéwienia (EOQ — economic order quantity):
a) jest tym wieksza, im ceteris paribus nizszy jest koszt kapitalu finansujacego zapasy,
b) jest tym mniejsza, im ceteris paribus wyzszy jest jednostkowy koszt dostawy,
C) jest tym mniejsza, im ceteris paribus nizsza jest jednostkowa cena materiatow.

12. W przypadku sptaty kredytu statymi ratami kapitatowo-odsetkowymi:
a) rate kapitalowa wyznacza si¢ z wzoru na wielko$¢ renty przy znanej warto$ci biezacej
ptatnosci annuitetowych,
b) rate kapitalowo-odsetkowa wyznacza sie z wzoru na wielko§¢ renty przy znanej
wartosci biezacej platnosci annuitetowych,
c) kazda kolejna rata kapitatowa jest mniejsza od poprzedniej.

13. W przypadku sptaty kredytu statymi ratami kapitatowymi:
a) rate odsetkowag wyznacza si¢ dzielac kwote zaciggnigtego kredytu przez liczbg okreséw
splaty,
b) kazda kolejna rata odsetkowa jest mniejsza od poprzedniej,
€) kazda kolejna rata kapitatowa jest wigksza od poprzednie;j.

14. Biezaca wartos$¢ renty wieczystej:
a) jest tym wyzsza, im wyzszy jest koszt kapitatu,
b) jest tym nizsza, im wigksza jest renta,
c) jest iloczynem renty i odwrotnosci kosztu kapitahu.

15. Koszt kapitatu obcego przed uwzglednieniem ostony podatkowej, pozyskanego z emisji obligacji:
a) wyznacza si¢ jako NPV wszystkich przeptywow pieni¢znych zwigzanych z dang obligacja,
b) jest rowny iloczynowi oprocentowania obligacji i efektywnej stopy podatku dochodowego,
C) jest rowny stopie dochodu w terminie do wykupu obligacji (YTM).

16. W analizie krotkoterminowego 1 jednoasortymentowego modelu progu rentownosci:
a) ilosciowy prog rentownosci jest tym wyzszy, im ceteris paribus nizsze sg koszty stale,
b) ilo$ciowy prog rentownosci jest tym nizszy, im ceteris paribus nizsza jest cena,
c) iloSciowy prég rentownosci jest tym nizszy, im ceteris paribus nizszy jest jednostkowy
koszt zmienny.

17. Teoria hierarchii zrodet finansowania (pecking-order theory):
a) jest rozszerzeniem i uszczegotowieniem modelu Modiglianiego-Millera z podatkiem
dochodowym ptaconym przez przedsigbiorstwa,
b) jest teorig struktury majatkowe;j,
C) jest teoria struktury kapitalowej.
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18. Analiza wrazliwosci:
a) bada zalezno$¢ zmiennej objasnianej od jednoczesnej zmiany kilku zmiennych
objasniajacych,
b) jest metodg oceny ryzyka wylacznego projektu inwestycyjnego,
€)  zaliczana jest do statycznych metod oceny optacalnosci projektow inwestycyjnych.

19. Analiza scenariuszy:
a) uwzglednia prawdopodobienstwo zajscia kazdego z rozpatrywanych scenariuszy,

b) bada zalezno§¢ zmiennej objasniajacej od jednoczesnej zmiany kilku zmiennych
objasnianych,
C) zaliczana jest do statycznych metod oceny optacalnosci projektow inwestycyjnych.

20. Wspotczynnik beta zadhuzony (beta kapitatu wlasnego, levered beta) obliczony na podstawie
rownania Hamady jest tym wyzszy, im (ceteris paribus):
a) wyzszy jest wskaznik D/E analizowanego przedsi¢biorstwa,
b)  wyzsza jest stopa podatku dochodowego analizowanego przedsigbiorstwa,
C) nizszy jest wspotczynnik beta oddtuzony (beta aktywow, unlevered beta).
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ZADANIA SYTUACYJINE

Zadanie sytuacyjne nr 1

Zatozenia:

Spotka akcyjna Beta rozpatruje, czy zaangazowal si¢ w przeprowadzenie przedsigwzigcia
inwestycyjnego, polegajacego na sprzedazy nowego typu produktu, ktorego uzywanie staje si¢ wtasnie
modne. Przedsigwzigcie miatoby trwa¢ dwa lata. Na podstawie doglgbnych analiz oszacowano
oczekiwane przeptywy pieni¢zne, ktére wygenerowa¢ ma rozpatrywany projekt:

- naktady inwestycyjne na poczatku roku pierwszego (w momencie zerowym) wyniosg 3 200 tys. z;

- dodatnie przeplywy pienig¢zne w roku pierwszym wyniosa 1 400 tys. zl;

- dodatnie przeplywy pienigzne w roku drugim wyniosa 2 300 tys. zt.

Oczekiwany skumulowany zysk netto, ktéry ma zosta¢ wygenerowany przez projekt w ciagu dwoch
lat jego realizacji wyniesie 1 300 tys. zt.

Biorac pod uwage dostgpne dla spotki Beta zrodta finansowania projektu, koszt kapitalu odpowiedni
do dyskontowania wymienionych powyzej przeplywow pieni¢znych wynosi 11,00% w skali roku.
Wiasciciele i zarzadzajacy spotka Beta zastanawiajg si¢, czy zaangazowanie w projekt inwestycyjny
bedzie dla spotki optacalne, przy czym wiasciciele przywigzani sg do statycznych metod oceny
optacalnosci przedsiewzig¢ inwestycyjnych, takich jak zwykly okres zwrotu czy ksiggowa stopa
zwrotu (ARR — accounting rate of return), natomiast zarzadzajacy podejmuja decyzje w oparciu o
dynamiczne (dyskontowe) metody oceny optacalnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, takie jak
warto$¢ biezaca netto (NPV), wewngtrzna stopa zwrotu (IRR) czy zdyskontowany okres zwrotu.
Alternatywnie rozwaza si¢, czy zasadnym jest wydtuzenie projektu o jeden rok, jesli uzyskanie
dodatnich przeptywow pienieznych w trzecim roku nie wigzatoby si¢ ze wzrostem nakladow
inwestycyjnych, jednak ze wzgledu na specyfike projektu podnositoby ryzyko zwigzane z
osiggnieciem oczekiwanych przeplywow pieni¢znych, co skutkowatoby wzrostem kosztu kapitatu w
calym okresie trwania projektu do 13,00% w skali roku.

W tym wariancie analizy dodatnie przeptywy pieniezne, ktdore wygeneruje projekt w trzecim roku
wyniosg 400 tys. zt, natomiast przeptywy z lat wczesniejszych pozostaja bez zmian.

Dyspozycje:
Na podstawie informacji i danych zawartych w powyzszych zatozeniach nalezy:

1) Wyznaczy¢ w odniesieniu do dwuletniego projektu inwestycyjnego zwykly okres zwrotu i
Ksiggowa stopg zwrotu.

2) Wyznaczy¢ dla projektu dwuletniego zdyskontowany okres zwrotu, warto$¢ biezacg netto (NPV)
oraz wewnetrzng stope zwrotu (IRR), jesli wiadomo, ze IRR zawiera si¢ w przedziale migdzy 8,00% a
12,00%. Zinterpretowac otrzymane wyniki obliczen w kontek$cie optacalno$ci dwuletniego projektu
inwestycyjnego i rekomendacji odno$nie do realizacji projektu.

3) W odniesieniu do trzyletniego projektu inwestycyjnego wyznaczy¢ zdyskontowany okres zwrotu,
warto$¢ biezaca netto (NPV) oraz wewnetrzng stope zwrotu (IRR), jesli wiadomo, ze IRR zawiera si¢
w przedziale migdzy 12,00% a 17,00%. Zinterpretowa¢ otrzymane wyniki. Wskazaé czy wydluzenie
projektu do trzech lat jest zasadne ze wzgledu na optacalno$¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego i
rekomendacje odnos$nie do realizacji projektu.

UWAGA:
— we wszystkich obliczeniach w zadaniu nalezy przyjaé, ze dodatnie przeptywy pieniezne
generowane przez projekt inwestycyjny wystepuja na koniec danego roku,
— wartos$ci pieni¢zne nalezy oblicza¢ w tysigcach ztotych z doktadnoscia do dwoch miejsc po
przecinku,
— warto$ci w procentach nalezy podawac z doktadno$cia do dwoch miejsc po przecinku.
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ROZWIAZANIE WZORCOWE

1)

Zwykly okres zwrotu (payback period) okresla czas (wyrazony np. w latach), w ktorym dodatnie
przeptywy pieni¢zne generowane przez projekt pokryja poczatkowe naktady inwestycyjne.

Przy zalozeniu, ze dodatnie przeptywy pieni¢zne sg réwnomiernie roztozone w roku, w ktérym
dochodzi do sptaty, zwykly okres zwrotu oblicza si¢ wedlug wzoru:

okres rok przed niesptacona czg¢s¢ naktadow inwestycyjnych
zwrot = catkowitym *+  wplywy pieniezne z roku, w ktorym dochodzi do catkowitej
u zakonczeniem sptat splaty

W odniesieniu do dwuletniego projektu inwestycyjnego przeptywy pieni¢zne generowane przez
projekt narastajaco sa nastgpujace:

(w tys. zt)

moment
wystapienia | Przeplywy | Przeplywy
Wyszczegolnienie przeplywéw | pieniezne | nominalne
- koniec | nominalne | narastajaco

roku

Naktady inwestycyjne 0 -3200 -3200
Dodatnie przeptywy pieni¢zne generowane 1 1400 -1 800
przez projekt 2 2 300 500

Jako ze po drugim roku skumulowane przeptywy pieniezne sa dodatnie (+500 tys. zl), oznacza to, ze
do pokrycia poczatkowych naktadow inwestycyjnych dodatnimi przeptywami pieni¢znymi dochodzi
po dwoch latach, tzn. zwykly okres zwrotu wynosi 2 lata.

Wykorzystanie wzoru zaprezentowanego powyzej oznacza przyjecie zalozenia, ze dodatnie przeptywy
pieniezne sa rownomiernie roztozone w roku, w ktérym dochodzi do splaty. Przy takim podejsciu
zwykly okres zwrotu wynosi:

0 1,78
2300~

zwykly okres zwrotu =1+

Za prawidlowe nalezy uznaé obie odpowiedzi: 2 lata oraz 1,78 roku (jak réwniez 1 rok i 286 dni w
przypadku przyjecia, ze rok ma 365 dni oraz 1 rok i 282 dni w przypadku przyjecia, ze rok ma 360
dni).

Ksiegowa stopa zwrotu (ARR — accounting rate of return) jest relacja sredniego rocznego zysku netto
(ksiegowego) do naktadow inwestycyjnych. Wyraza si¢ wzorem:

ksiggowa stopa $redni roczny zysk netto

zwrotu

naktady inwestycyjne

W odniesieniu do projektu dwuletniego Sredni zysk netto wynosi 650 tys. zt (1 300 tys. zt to
skumulowany zysk netto, ktdry zostanie osiggnigty w ciggu 2 lat), a naklady inwestycyjne 3 200 tys.
zt. Zatem ksiggowa stopa zwrotu wynosi:

= 20,31%
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2)

Zdyskontowany okres zwrotu (discounted payback period) w odrdznieniu od zwyklego okresu zwrotu
uwzglednia zmienng warto$¢ pienigdza w czasie. Przed obliczeniem okresu zwrotu generowane przez
projekt przeplywy pienigzne wystepujace w roéznych momentach sprowadza si¢ do wartosci z
momentu zerowego przez zdyskontowanie (obliczenie warto$ci biezacej). Zdyskontowany okres
zwrotu okre$la zatem czas (wyrazony np. w latach), w ktérym poczatkowe naklady inwestycyjne
zostang pokryte przez dodatnie przeptywy pienigzne przy uwzglednieniu zmiennej wartosci pienigdza
W czasie.

Przy zalozeniu, ze dodatnie przeptywy pieniezne sa réwnomiernie roztozone w roku, w ktérym
dochodzi do sptaty, zdyskontowany okres zwrotu oblicza si¢ wedtug wzoru:

rok przed niesptacona czg¢$¢ naktadow inwestycyjnych
zdyskontowan catkowitym (zdyskontowana)
y okres zwrotu zakonczenie wplywy pienie¢zne z roku, w ktérym dochodzi do catkowite;j
m sptat splaty (zdyskontowane)

Warto$¢ biezaca netto (NPV — net present value) to suma zdyskontowanych przeplywéw pienieznych
generowanych przez projekt. Dla projektow typowych (tj. takich, w ktérych przeplyw ujemny
wystepuje tylko na poczatku, a w kolejnych okresach wystepuja tylko przeptywy dodatnie) jest
réznica miedzy suma zdyskontowanych przysztych przeplywow pienigznych generowanych przez
projekt a warto$cig poczatkowych naktadow inwestycyjnych niezbednych do jego uruchomienia:
n
NPV :Z—CF' - —CF,
1L+k)'

i=1
gdzie:
n — liczba okresow (lat) trwania projektu;
CFi — przeptyw pieni¢zny generowany przez projekt w i—tym okresie;
CFo — poczatkowy naktad inwestycyjny;
k — stopa dyskontowa (koszt kapitatu).

Wewngtrzna stopa zwrotu (IRR — internal rate of return) to taka stopa dyskontowa, przy ktorej biezaca
warto$¢ dodatnich przysztych przeptywow pienieznych jest rowna biezgcej wartosci przeptywow
ujemnych. Dla projektow typowych wewnetrzna stopa zwrotu jest rozwigzaniem ponizszego rownania
wzgledem IRR:

s CF,
> e,
= (1+IRR)
Oznacza to, ze IRR jest stopg dyskontowa przy ktorej NPV jest rowna zero.

W odniesieniu do projektu dwuletniego roczna stopa dyskontowa wynosi 11%.
Wartos$¢ biezaca netto (dane w tys. z1):

1400 2300
NPV = —3200 +

72,01
A +011) T +0,10)2

Dane niezbedne do obliczenia zdyskontowanego okresu zwrotu:

(w iys. Zt)
moment i
Przept C k P
. wystapienia fze'.’ ywy Stopa Czynnik zynm. Przeplywy rzeplywy
Wyszczegdlnienie X pienigzne ) dyskontujacy zdyskontowane
przeplywow - ) dyskontowa | dyskontujacy . zdyskontowane .
) nominalne narastajaco narastajaco

koniec roku
Nakfady inwestycyjne 0 -3 200,00 1,0000 1,0000 -3 200,00 -3 200,00
Dodatnie przeptywy pieniezne 1 1.400,00 11,00% 0,9009 0,9009 1261,26 -1938,74
generowane przez projekt 2 2 300,00 11,00% 0,9009 0,8116 1866,73 -72,01

Z danych zawartych w ostatniej kolumnie tabeli wynika, Zze w ciggu dwoch lat nie dochodzi do sptaty
naktadow inwestycyjnych przez zdyskontowana wartos¢ dodatnich przeptywow pienig¢znych
(skumulowana biezaca warto$¢ przeplywoéw pienigznych po drugim roku jest ujemna), dlatego nie
mozna wyznaczy¢ zdyskontowanego okresu zwrotu.
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Najczesciej stosowany sposob obliczenia IRR to sposob numeryczny. Polega on na obliczaniu NPV
dla kolejnych stop dyskontowych podstawianych w taki sposob, aby wynik NPV zblizat si¢ do zera. Z
zatozen wynika, ze IRR zawiera si¢ w przedziale miedzy 8,00% a 12,00%, zatem poszukiwania IRR
nalezy ograniczy¢ do tego przedzialu. Przyktadowo:

dla k=11,00% NPV=-72,01 tys. zt (NPV ujemna)

dla k=9,00% NPV=+20,27 tys. zt (NPV dodatnia)

oznacza to, ze poszukiwana IRR jest z przedziatu (9,00%; 11,00%)

dla k=9,50% NPV=-3,24 tys. zt (NPV ujemna)

oznacza to, ze poszukiwana IRR jest z przedziatu (9,00%; 9,50%)

Gdy wyniki NPV sg juz bliskie zeru, wykorzysta¢ mozna interpolacj¢ liniowa

NPV (kl) X (kz— kl)

IRR = k1 +
NPV (ki) + | NPV (ko) |
gdzie:
ki — stopa dyskontowa, dla ktorej NPV ma najnizsza warto$¢ dodatnig;
k, — stopa dyskontowa, dla ktorej NPV ma warto$¢ ujemna najblizsza zeru;
NPV (ki) — NPV (dodatnie — najblizsze zeru) przy stopie ki;
NPV (k2) — NPV (ujemne — najblizsze zeru) przy stopie ko.
0,27 x 0,005

IRR = 0,09 + = 0,0943 = 9,430

il

20,27 + |-3.24]

Alternatywnie w przypadku wskazanym w dyspozycji, IRR mozna wyznaczy¢ w sposob analityczny.
Skoro IRR to taka stopa dyskontowa, dla ktorej NPV jest rowne zero, to IRR jest pierwiastkiem
rOwnania:

1200 1400 2300 .
Nt T IR TG+ R
Podstawiajac:

1
*T1+IRR

otrzymujemy trojmian kwadratowy:
—3200 + 1400x + 2300x% =0

23X +14X -32=0

A= B —dac = 147 — 4 % 23 x(—32) = 3140

—b—+/A —14 —+/3140 -
T T T axa3 b
—b++VA  —14+4/3140

2T T, > %23 = 0,9133

1
IRR, = ——1=-1,6568
X1

1
IRR, = ——1 = 10,0943

Z powyzgzego wynika, ze IRR=9,43%.

Interpretacja wynikéw obliczen

Z przeprowadzonych obliczen wynika, Ze:

- NPV wynosi -72,01 tys. zt, czyli jest mniejsza od zera — oznacza to, ze projekt jest nieoptacalny,
poniewaz realizacja projektu spowodowataby umniejszenie wartosci przedsiebiorstwa o 72,01 tys. zl;
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- IRR wynosi 9,43% i jest mniejsza od stopy dyskontowej (11,00%) — oznacza to, ze projekt jest
nicoptacalny, poniewaz projekt osiggnatby stope zwrotu nizszg od minimalnej wymaganej przez
dawcow kapitatu;

- nie mozna wyznaczy¢ zdyskontowanego okresu zwrotu, poniewaz uwzgledniajac zmienng wartosé
pieniadza w czasie w ciggu dwoch lat trwania projektu naktady inwestycyjne nie zostang pokryte
przez dodatnie przeptywy pieni¢zne generowane przez projekt.

Dlatego tez projekt nie powinien by¢ rekomendowany do realizacji.

3)
Gdyby wydtuzy¢ czas trwania projektu do trzech lat, to stopa dyskontowa w calym okresie trwania
projektu ro$nie do 13,00%, a w trzecim roku dodatnie przeptywy pieniezne projektu wyniosa 400 tys.
zk.

(wtys. 2
moment
S . Czynnik Przeptywy
Wyszczegdlnienie wystqple'n a Pﬂe.pwwy Stopa Czynnl.k dyskontujacy Przeplywy zdyskontowane
przeplywow - nominalne |dyskontowa| dyskontujacy narastajaco zdyskontowane narastajaco
koniec roku
Nakfady inwestycyjne w zt 0 -3200,00 1,0000 1,0000 -3 200,00 -3 200,00
Dodahe przeplywy pieniine 1 1.400,00 13,00% 0,8850 0,8850 1238,94 -1 961,06
generowane przez projekiw 2 2 2300,00 13,00% 0,8850 0,7831 1801,24 -159,82
3 400,00 13,00% 0,8850 0,6931 277,22 117,40
Warto$¢ biezaca netto (dane w tys. z1):
1400 2300 400
NPV = -3200 + =117,40

(1+0,13) T (1 +0,13)2 T (1 +0,13)3

Zdyskontowany okres zwrotu — po trzech latach skumulowana warto$¢ zdyskontowanych przeptywow
pienieznych narastajaco jest dodatnia, co oznacza, ze po trzech latach dochodzi do pokrycia naktadow
inwestycyjnych dodatnimi przeptywami pienieznymi z uwzglednieniem zmiennej warto$ci pieniadza
W czasie.

Przy zatozeniu, ze dodatnie przeptywy pieni¢zne sa réwnomiernie roztozone w roku, w ktérym
dochodzi do sptaty, zdyskontowany okres zwrotu wynosi:

, 159,82 ,
=t 277,22 2:58

zdyskontowany okres zwrotu =

Za prawidlowe nalezy uzna¢ obie odpowiedzi: 3 lata oraz 2,58 roku (jak rowniez 2 lata i 210 dni w
przypadku przyjecia, ze rok ma 365 dni oraz 2 lata i 208 dni w przypadku przyjecia, ze rok ma 360
dni).

Wewnetrzna stopa zwrotu w tym przypadku musi zosta¢ wyznaczona sposobem numerycznym.
Polega on na obliczaniu NPV dla kolejnych stop dyskontowych podstawianych w taki sposob, aby
wynik NPV zblizat si¢ do zera. Z zatozen wynika, ze IRR zawiera si¢ w przedziale miedzy 12,00% a
17,00%, zatem poszukiwania IRR nalezy ograniczy¢ do tego przedziatu. Przyktadowo:

dla k=13,00% NPV=117,40 tys. zt (NPV dodatnia)

dla k=16,00% NPV=-27,57 tys. zt (NPV ujemna)

dla k=15,00% NPV=19,53 tys. zt (NPV dodatnia)

oznacza to, ze poszukiwana IRR jest z przedziatu (15,00%; 16,00%)
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Wykorzystujac interpolacje liniowa:

NPV (kl) X (kz— kl)

IRR = k1 +
NPV (ki) + | NPV (ko) |
gdzie:
ki — stopa dyskontowa, dla ktorej NPV ma najnizsza warto$¢ dodatnig;
k, — stopa dyskontowa, dla ktorej NPV ma warto$¢ ujemna najblizsza zeru;
NPV (ki) — NPV (dodatnie — najblizsze zeru) przy stopie ki;

NPV (k2) — NPV (ujemne — najblizsze zeru) przy stopie ko.
19,53 = 0,01

IRR = 0.15 = 0,1541 = 15,41
+ 19,53 + |-27.571 %

Interpretacja wynikow obliczen

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze:

- NPV wynosi 117,40 tys. zi, czyli jest wigksza od zera — oznacza to, ze projekt trzyletni jest
optacalny, poniewaz realizacja projektu spowodowataby zwickszenie wartosci przedsi¢biorstwa o
117,40 tys. zk;

- IRR wynosi 15,41% 1 jest wigksza od stopy dyskontowej (13,00%) — oznacza to, ze projekt jest
optacalny, poniewaz projekt osiggnatby stope zwrotu wyzszag od minimalnej wymaganej przez
dawcow kapitatu;

- zdyskontowany okres zwrotu miesci si¢ w okresie trwania projektu trzyletniego, co oznacza, ze
uwzgledniajac zmienng warto$¢ pienigdza w czasie w ciggu trzech lat trwania projektu naklady
inwestycyjne zostang pokryte przez dodatnie przeptywy pieni¢zne generowane przez projekt.

Dlatego tez projekt trzyletni powinien by¢ rekomendowany do realizacji.
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Zadanie sytuacyjne 2

Zalozenia:

Spotka akcyjna Beta rozpatruje zaciggniecie kredytu bankowego na sfinansowanie przedsigwzigcia
inwestycyjnego w kwocie 300 000 zt i chciataby ustali¢, ktory wariant splaty jest korzystniejszy.
Kredyt bedzie oprocentowany wedlug podanej stopy procentowej i sptacany w ciagu trzech lat.
Prowizja bedzie ptatna w momencie udzielenia kredytu. Rata kapitatowa i odsetki beda sptacane na
koncu poszczegolnych lat.

Spotka rozwaza dwa warianty splaty kredytu:

e wariant 1 zaktada sptate kredytu w réwnych ratach kapitalowych; w wariancie 1 kredyt bedzie
oprocentowany wedtug stopy procentowej 6,00% w skali roku, a prowizja ptatna w momencie
udzielenia kredytu wyniesie 2,00% jego wartosci poczatkowej;

e wariant 2 zakltada splat¢ kredytu w statych ratach kapitalowo-odsetkowych; w wariancie 2
kredyt bedzie oprocentowany wedlug stopy procentowej 5,81% w skali roku, a prowizja
ptatna w momencie udzielenia kredytu wyniesie 3,00%.

Spotka zastanawia si¢, ktory wariant splaty kredytu jest korzystniejszy dla niej jako kredytobiorcy.

Dyspozycje:
Na podstawie informacji i danych zawartych w powyzszych zatozeniach nalezy:

1) Wyznaczy¢ prowizj¢, odsetki za poszczegdlne lata i wysoko$¢ raty kapitatowej dla splaty kredytu w
wariancie 1.
2) Wyznaczy¢ prowizje, odsetki i raty kapitatlowe za poszczegodlne lata dla splaty kredytu w wariancie

3) Wyznaczy¢ stope procentowa oznaczajaca koszt kredytu przed ostona podatkowa w wariancie 1. W
tym celu nalezy sprawdzi¢, ktora z podanych ponizej stop procentowych odpowiada kosztowi kredytu
przed ostona podatkowa w wariancie 1 (zaokraglajac do dwodch miejsc po przecinku w zapisie
procentowym): 6,46%; 6,78%; 7,12% czy 7,47%.

4) Wyznaczy¢ stopg procentowa oznaczajaca koszt kredytu przed ostona podatkowa w wariancie 2. W
tym celu nalezy sprawdzié, ktéra z podanych ponizej stop procentowych odpowiada kosztowi kredytu
przed ostong podatkowa w wariancie 2 (zaokraglajagc do dwodch miejsc po przecinku w zapisie
procentowym): 6,46%; 6,78%; 7,12% czy 7,47%.

5) Na podstawie kosztu kredytu przed ostong podatkowa wskaza¢ korzystniejszy dla Spotki jako
kredytobiorcy wariant sptaty kredytu.

UWAGA:
— wartosci pieni¢zne nalezy oblicza¢ w ztotych z doktadnoscig do dwdch miejsc po przecinku,
— wartosci w procentach nalezy podawac z doktadnosciag do dwoch miejsc po przecinku.
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ROZWIAZANIE WZORCOWE

1)

Wariant 1 zaktada sptate kredytu statymi ratami kapitalowymi.

Obliczenie statej raty kapitatowej: 300 000,00 zt / 3 = 100 000,00 zt

Rata ta przypada do sptaty na koniec lat od 1 do 3 i umniejsza kapitat pozostaty do sptaty.

Prowizja wynosi: 2,00% * 300 000,00 zt = 6 000,00 zt

Odsetki za dany rok oblicza si¢ jako iloczyn oprocentowania i kwoty kredytu pozostatej do sptaty na
poczatek roku:

odsetki za rok 1 = 6,00% * 300 000,00 zt = 18 000,00 zt

odsetki za rok 2 = 6,00% * 200 000,00 zt = 12 000,00 zt

odsetki za rok 3 = 6,00% * 100 000,00 zt = 6 000,00 zt

(w zh)

Wyszczegolnienie / lata 0 1 2 3
Zaciagniecie kredytu 300 000,00
Kwota kredytu do sptaty (na koniec roku) 300 000,00 | 200 000,00 | 100 000,00 0,00
Sptata rat kapitalowych 100 000,00 | 100 000,00 | 100 000,00
Prowizja 6 000,00
Odsetki 18 000,00| 12000,00| 6 000,00
2)

Wariant 2 zaktada sptat¢ kredytu statymi ratami kapitatowo-odsetkowymi.
Stala rate kapitatlowo-odsetkowa wyznacza si¢ z wzoru na wielko$¢ renty przy znanej wartoSci

biezacej renty (ptatnosci annuitetowych):
PVA, % r

4= 1
[1 T+ 'rj“]

gdzie:
A — wielko$¢ renty;
PVA, - warto$¢ biezgca renty n-okresowej (PVA, — present value of annuity);
r — stopa procentowa w skali okresu;
n — liczba okresow.
Obliczenie stalej raty kapitatowo-odsetkowej:

300 000,00 = 0,0581

= - T ]

(1 +0,0581)°2
Odsetki za dany rok oblicza si¢ jako iloczyn oprocentowania i kwoty kredytu pozostatej do sptaty na
poczatek roku, natomiast rata kapitalowa w danym roku jest roznicag migdzy ratg kapitatowo-
odsetkowg a odsetkami za dany rok. Rata kapitatlowa umniejsza kapitat pozostaty do sptaty:

=111838.63 =t

odsetki za rok 1 = 5,81% * 300 000,00 zt = 17 430,00 zt

rata kapitalowa ptatna na koniec roku 1 = 111 838,63 — 17 430,00 = 94 408,63 zt
kwota kredytu pozostata do sptaty po roku 1 =300 000,00 — 94 408,63 = 205 591,37 zt
odsetki za rok 2 = 5,81% * 205 591,37 zt = 11 944,86 zt

rata kapitatowa ptatna na koniec roku 2 = 111 838,63 — 11 944,86 = 99 893,77 zt
kwota kredytu pozostata do sptaty po roku 2 = 205 591,37 — 99 893,77 = 105 697,60 zt
odsetki za rok 3 =5,81% * 105 697,60 zt = 6 141,03 zt

rata kapitatlowa ptatna na koniec roku 3 = 111 838,63 — 6 141,03 = 105 697,60 zt
kwota kredytu pozostata do sptaty po roku 3 = 105 697,60 — 105 697,60 = 0,00 zt
Prowizja wynosi: 3,00% * 300 000,00 zt =9 000,00 zt
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(wzh)
Wyszczegolnienie / lata 0 1 2 3

Zaciagnigcie kredytu 300 000,00

Kwota kredytu do splaty (na koniec roku) 300 000,00 | 205 591,37 | 105 697,60 0,00
Sptata rat kapitalowych 94 408,63 | 99 893,77| 105 697,60
Prowizja 9 000,00

Odsetki 17430,00| 1194486| 6 141,03
Rata kapitatlowo-odsetkowa tacznie 111 838,63 | 111 838,63 | 111 838,63

3)

Koszt kredytu przed ostong podatkowa wyznacza si¢ jako wewnetrzng stope zwrotu (IRR — internal
rate of return) przeptywow pienieznych zwigzanych z kredytem.
W ostatnim wierszu tabeli przedstawiono przeptywy pieni¢zne zwigzane z kredytem w wariancie 1.

(w zt)

Wyszczegolnienie / lata 0 1 2 3
Zaciagnigcie Kredytu 300 000,00
Kwota kredytu do sptaty (na koniec roku) 300 000,00 200 000,00 100 000,00 0,00
Sptata rat kapitalowych 100 000,00 100 000,00 | 100 000,00
Prowizja 6 000,00
Odsetki 18 000,00 12 000,00 6 000,00
Przeplywy pienigzne razem (bez ostony
podatkowej) 294 000,00| -118000,00|-112 000,00 |-106 000,00

Prawidlowe jest tez obliczenie przeplywdéw pienigznych z perspektywy banku, tj. ze znakami

przeciwnymi.
(w zt)
Wyszczegolnienie / lata 0 1
Przeplywy pienigzne razem (bez ostony
podatkowej) -294 000,00 ] 118 000,00 | 112 000,00 | 106 000,00

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR — internal rate of return) to taka stopa dyskontowa, przy ktorej biezaca
warto$¢ dodatnich przysztych przeptywow pienigznych jest rowna biezacej wartosci przeptywow
ujemnych. Dla projektow typowych (tj. takich, w ktérych przeptyw ujemny wystepuje tylko na
poczatku, a w kolejnych okresach wystepuja tylko przeptywy dodatnie) wewngtrzna stopa zwrotu jest
rozwigzaniem ponizszego rownania wzgledem IRR:

n

2

i=1

L:CFO
L+ IRR)’

Oznacza to, ze IRR jest stopa dyskontowa, przy ktorej NPV jest rowna zero.
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Warto$¢ biezaca netto (NPV — net present value) to suma zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych
generowanych przez projekt. Dla projektow typowych jest roznicg miedzy sumg zdyskontowanych
przysztych przepltywdw pienieznych generowanych przez projekt a wartoscig poczatkowych naktadow
inwestycyjnych niezbgdnych do jego uruchomienia:

" CF,

NPV =S
S (14 k)

0
gdzie:

n — liczba okresow (lat) trwania projektu;

CFi — przeptyw pieni¢zny generowany przez projekt w i—tym okresie;
CFo — poczatkowy naklad inwestycyjny;

k — stopa dyskontowa (koszt kapitatu).

Zatem aby sprawdzi¢, ktora z podanych stop procentowych (6,46%; 6,78%; 7,12% czy 7,47%)
odpowiada kosztowi kredytu przed ostong podatkowa w wariancie 1, nalezy wyliczy¢ NPV dla
wszystkich podanych stop procentowych — ta stopa, dla ktorej NPV bedzie réwne (lub bliskie) zeru
stanowi poszukiwany koszt kredytu.

Dla 6,46%

r0s000 . 118000 112000 106000 .
o T .0626) T (1064607 T (1,0646)% ’
Dla 6,78%

70000 + 118000 112000 106000 _
o T 0678 T L.0678)% T (1.0678)° ’
Dla 7,12%

703000 « 118000 112000 106000 _

o T Taony Faoen: -0
Dla 7,47%
112000 112000 106000
—204000 + — —1833,25

(1,0747) * (1,0747)2 * (1,0747)°

Zatem NPV najblizsze zeru jest dla stopy 7,12%. Mozna jeszcze przeliczy¢ NPV dla stop 7,11% i
7,13%, aby upewni¢ sig, ze 7,12% jest najlepszym przyblizeniem IRR przy zaokragleniu do dwoch
miejsc po przecinku w zapisie procentowym:

Dla 7,11%
203000 o 118000 | 112000 106000 _
e T oo T @i T o
Dla 7,13%
118000 112000 106000
—204000 + ~52,63

1.0713) T .0713)2 T 0713)®

Wynika z tego, ze koszt kredytu przed ostlona podatkowa w wariancie 1 wynosi 7,12%.
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4)

Whioskowanie jest analogiczne do tego przeprowadzonego w ramach dyspozycji 3).
W ostatnim wierszu tabeli przedstawiono przepltywy pieni¢zne zwigzane z kredytem w wariancie 2.

(w zb)

Wyszczegolnienie / lata 0 1 2 3
Zaciagnigcie kredytu 300 000,00
Kwota kredytu do splaty (na koniec roku) 300 000,00 205 591,37 105 697,60 0,00
Spfata rat kapitatowych 94 408,63 99 893,77 | 105 697,60
Prowizja 9 000,00
Odsetki 17 430,00 11 944,86 6 141,03
Rata kapitatlowo-odsetkowa tacznie 111 838,63 111 838,63| 111 838,63
Przeplywy pienigzne razem (bez ostony
podatkowej) 291 000,00 -111838,63| -111838,63| -111838,63

Prawidlowe jest tez obliczenie przeplywdéw pienigznych z perspektywy banku, tj. ze znakami

przeciwnymi.

(w zb)

Wyszczegolnienie / lata 0 1 2 3

Przeplywy pienigzne razem (bez ostony

podatkowej) -291 000,00 111 838,63 |111 838,63 | 111 838,63
Obliczanie NPV:
Dla 6,46%

201000.00 111838,63 111838.63 111838,63 — 5410 84
- N+ T 0626) T 0646)2 T (L0626 D
Dla 6,78%

201000.00 111838,63 111838.63 111838.63 _ 3683 64
- Nt T oe7e) T Loers)? T (Loers)E | oo
Dla 7,12%

281000.00 111838,63 111838.63 111838.63 — 1857 62
o Pt oy o T one -
Dla 7,47%

111838,63 111838.63 111838.63

—201000,00 + 2

1,0747) T (L0742 T (o7en: -

Zatem NPV najblizsze zeru jest dla stopy 7,47%. Mozna jeszcze przeliczy¢ NPV dla stop 7,46% i
7,48%, aby upewni¢ sig, ze 7,47% jest najlepszym przyblizeniem IRR przy zaokragleniu do dwdch

miejsc po przecinku w zapisie procentowym:

Dla 7,46%

701000 00 » 111838:63 11183863 11183863
o OO+ o7ee) T o7ae)? T (Lo7ae)E
Dla 7,48%

111838,63 111838,63 111838.63
—201000,00 + _55,12

1.0748) T (L0748)® T (Lo748)®

Wynika z tego, ze koszt kredytu przed oslona podatkowa w wariancie 2 wynosi 7,47%.
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5)

Korzystniejszym dla Spotki jako kredytobiorcy wariantem splaty kredytu jest ten, ktory charakteryzuje
si¢ nizszym kosztem kredytu przed ostong podatkowa. Na podstawie obliczen dot. dyspozycji 3) i 4) —
korzystniejszym jest wariant 1.

UWAGA: dopuszczalne sg odchylenia w wyliczeniach wynikajace z zaokraglen.
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Zadanie sytuacyjne 3

Zalozenie
Przedsigbiorstwo Przetworstwa Spozywczego PLON S.A. produkuje dwa rodzaje maki - z pszenicy i
zyta. Kazdy rodzaj zboza nabywany jest u innego dostawcy. W ciagu roku zuzycie wynosi: 15.000
ton pszenicy i 7.200 ton zyta. Zakupy i dostawy dokonywane sg raz na miesiagc. Ze wzgledu na
dbatos¢ o jako$¢ produktu (maki), kolejna dostawa nastepuje po oprdznieniu silosOw ze zboza
pochodzacego z poprzedniego zaméwienia. Koszty zwigzane z kazda dostawg (transport, zaladunek,
roztadunek) wynosza 500 zt. Z uwagi na jako$¢ produktu pszenica i zyto realizowane s3g odrebnymi
dostawami. Zaptata za zboze nastepuje w ciezar kredytu w rachunku biezacym oprocentowanym 8%
p.a. Tona pszenicy kosztuje 570 zt, a tona zyta 490 zt.
Dyspozycje
Obliczy¢:
1) roczny koszt utrzymania zapaséw zboza przy zamdéwieniach/dostawach raz na miesiac,
2) optymalng wielko§¢ zamowienia (dostawy) poszczegolnych zboz oraz czgstotliwos¢ zamowien
(dostaw),
3) oszczednosci na kosztach jezeli przedsiebiorstwo zastosuje optymalng wielko$¢ zamdwien
(dostaw).
Uwaga: wyliczenia ilo$ci zapasow/ partii dostaw zboz zaokragla¢ do pelnych ton, a liczbe dostaw — do
petnych jednostek.
ROZWIAZANIE WZORCOWE

Ad. 1) Wyliczenie rocznego kosztu utrzymania zapaséow
a) Wyliczenie $redniego stanu zapasow.

Przedsigbiorstwo kupuje pszenice raz na m-c, to przy zapotrzebowaniu rocznym réwnym 15.000 ton,
co miesigc musi kupié¢ 15.000 ton/12 = 1.250 ton

Przedsigbiorstwo kupuje zyto raz na m-c, to przy zapotrzebowaniu rocznym rownym 7.200 ton, co
miesigc musi kupi¢ 7.200 ton/12 = 600 ton

$redni stan pszenicy = 1.250 ton/2 = 625 ton
Sredni stan zyta = 600 ton/2 = 300 ton

b) Wyliczenie rocznego kosztu utrzymania zapasow (bez kosztow statych magazynowania, ktore sa
nieistotne z punktu widzenia podejmowania decyzji o liczbie zaméwien), wg wzoru:

Liczba zamowien x koszt realizacji zamowienia + $redni stan zboza x cena zboza x koszt pozyskania
kapitatu

Roczny koszt utrzymania zapasow pszenicy = 12 x 500 zt + 625 ton x 570 zt x 8% = 34.500 zt
Roczny koszt utrzymania zapasow zyta = 12 x 500 zt + 300 ton x 490 zt x 8% = 17.760 zt

Laczny koszt utrzymania zapasow= 52.260 zt
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Ad 2) Wyliczenie optymalnej wielko$ci zamoéwienia oraz czestotliwosci zamowien

Wyliczenia optymalnej wielko$ci zamdwienia/partii dostaw dokonywane sg wg wzoru:

12 % 5, % K.

opt =
C}- X Th

gdzie:

Snh — zapotrzebowanie w okresie,

K; — koszty realizacji pojedynczego zamdowienia,
Cj — jednostkowa cena materiatu,

I — koszt kapitatu.

Optymalna wielko$¢ zamdwienia/dostawy pszenicy:

B 12 % 15.000 ton x 500,00 zt
Qope praen = \ 570 zt % 8%

& 57354 ton

Optymalna wielko$¢ zamoéwienia zyta:

_ llz x 7.200 ton x 500002k .
Qope zyta = 490 7t x 8% = Henenen

Zaokraglajac otrzymujemy optymalna wielko$¢ zamowienia:
- pszenicy 574 ton,
- zyta 429 ton.
Wyliczamy optymalng liczbe dostaw:
- pszenicy 15.000 ton/574 ton = 26,13 = 26 dostaw w ciagu roku,
- zyta 7.200 ton/429 ton = 16,78 = 17 dostaw w ciggu roku.

Ad 3) Wyliczenie oszczednosci na kosztach przy zmianie czestotliwosci dostaw

- pszenicy = 26 x 500,00 zt + 574 ton/2 x 570 zt x 8% = 26.087,20 zt
- zyta =17 x 500,00 zt + 429ton/2 x 490 zt x 8% = 16.908,40 zt

Laczny koszt utrzymania zapasow= 42.995,60 zt

Oszczednos$ci na kosztach przy zmianie czestotliwosci dostaw:

Koszty przed zmiang 52.260,00 zt
Koszty po zmianie 42.995,60 zt
OszczednoSci 9.264,40 z}

Uwaga: dopuszczalne sg odchylenia w wyliczeniach wynikajace z zaokraglen.
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Blok tematyczny I

PYTANIA TESTOWE
1. Wspdtczynnik dyskontujacy wystepuje:
a) w metodach wyceny prospektywnych,
b) w metodach wyceny retrospektywnych,
c) zarowno w metodach prospektywnych jak i retrospektywnych.

2. Przy stosowaniu majatkowych metod wyceny:
a) zasoby niebilansowe nie sg brane pod uwage w wycenie,
b) zasoby niebilansowe wycenia sie i wlacza w postaci korekty do wyceny majatkowej,
C) zasoby niebilansowe uwzglednia sie tylko w metodzie wyceny aktywow netto.

3. W formule $redniowazonego kosztu kapitatu WACC:
a) stopa podatkowa podwyzsza koszt kapitalu wtasnego,
b) stopa podatkowa obniza koszt kapitalu obcego,
C) stopa podatkowa nie wystepuje.

4. Trwala utrata wartosci to kategoria wyceny w:
a) metodzie skorygowanych aktywéw netto,
b) metodzie poréwnawczej,
c) metodzie dochodowej.

5. Wycenie podlegaja przedsigbiorstwa:
a) wylacznie rentowne,
b) wylacznie nierentowne,
C) niezaleznie od zyskownosci.

6. Metoda wskaznika cena/zysk (P/E) powinna by¢ stosowana jako:
a) wylaczna metoda wyceny przedsigbiorstwa rentownego,
b) metoda wspomagajaca metode majatkowa w przedsiebiorstwie rentownym,
€) metoda wyceny przedsi¢biorstwa nierentownego.

7. Metoda szwajcarska jest stosowana w wycenie przedsiebiorstwa:
a) jesli warto$¢ majatkowa jest wyzsza od wartosci dochodowe;,
b) jesli warto$¢ majatkowa jest nizsza od wartosci dochodowej,
c) niezaleznie od relacji miedzy wartoscia majatkowa i dochodowa.

8. Stopa kapitalizacji jest szacowana w oparciu o:
a) strukture aktywow i zdolnosci aktywow do generowania dochodu,
b)  strukture pasywéw i koszt kapitalu,
C) strukture przychodéw ze sprzedazy produktow i towarow oraz rentownos$¢ sprzedazy.

9. W wycenie przedsigbiorstwa nierentownego nalezy bezwzglednie zastosowa¢ metody:
a) dochodowe,

b) majatkowe,
C) rynkowe (poréwnawcze), np. mnoznik P/E.

10. Na przeptywy pienigzne netto (CF) zwigkszajaco wptywa nast¢pujacy z podanych elementdw:
a) naktady inwestycyjne,

b) amortyzacja,
C) wzrost kapitalu obrotowego.
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11. W przypadku wyceny metoda dochodowa spotki celowej, ktora po okresie szczegdtowe] prognozy
ma zosta¢ zlikwidowana, wartos¢ rezydualng wylicza si¢ przy wykorzystaniu:
a) metody wyceny mnoznikowej,
b) metody wyceny majatkowej,
C) renty wieczystej.

12. Okres szczegdtowej prognozy w metodzie zdyskontowanych przeplywow pienieznych (DCF):
a)  wynosi zawsze pi¢gc lat,
b) jest zawsze krotszy od dziesigciu lat,
C) ustalany jest indywidualnie ze wzgledu na specyfike przedsiebiorstwa.

13. W mnoznikowej metodzie wyceny licznik wskaznika EV/EBITDA w spoélce posiadajacej diug jest
rowny:
a) sumie rynkowej wartosci kapitalu wlasnego i rynkowej wartosci kapitalu obcego
odsetkowego pomniejszonej o wartos¢ srodkow pienieznych,
b) sumie ksiegowej wartosci kapitalu wilasnego i ksiggowej wartosci kapitalu obcego
odsetkowego,

C) sumie rynkowej wartosci kapitalu wlasnego, rynkowej warto$ci kapitalow obcych
catkowitych i warto$ci §rodkdéw pienigznych.

14. W przypadku przedsicbiorstwa finansujgcego si¢ m.in. kapitalem obcym odsetkowym, przeptywy
dla wszystkich stron finansujacych (FCFF) dyskontowane sa wylacznie:
a)  kosztem kapitatu wlasnego,
b)  kosztem kapitatu obcego,
c) s$rednim wazonym kosztem kapitalu.

15. W przypadku przedsicbiorstwa finansujacego si¢ m.in. kapitalem obcym odsetkowym, wartos¢
przeptywow dla wszystkich stron finansujacych (FCFF) moze by¢ obliczona przy wykorzystaniu
formuty:

a) EBIT + amortyzacja + wzrost kapitatu obrotowego netto — wydatki inwestycyjne,
b)  zysk netto + amortyzacja — wzrost kapitatu obrotowego netto — wydatki inwestycyjne,
c) NOPAT + amortyzacja — wzrost kapitalu obrotowego netto — wydatki inwestycyjne.

16. Zasady gospodarowania §rodkami publicznymi pochodzgcymi z budzetu Unii Europejskiej oraz z
innych zrédet zagranicznych okresla:
a) ustawa o finansach publicznych,
b) ustawa budzetowa,
C) rozporzadzenie Rady Unii Europejskie;.

17. Oglaszanie przez Ministra Finanso6w danych o wykonaniu budzetu panstwa za okresy miesigczne,
w tym kwoty deficytu lub nadwyzki jest:

a) zgodne z dyspozycja ustawy budzetowej,
b) zgodne ze zwyczajem przyjetym w gospodarce rynkowej,
C) realizacja zasady jawnos$ci finansow publicznych.

18. Jednostki sektora finansow publicznych mogg zacigga¢ zobowigzania do sfinansowania w danym
roku do wysokosci:
a) zabezpieczenia (gwarancji) sptaty majatkiem bedgcym w posiadaniu jednostki,
b) wynikajacej z planu wydatkéw lub kosztow danej jednostki, po pomniejszeniu 0 pozycje
okreslone ustawowo lub przez uprawnione organy,
¢) okreslonej decyzja dysponenta czes$ci budzetowe;j.
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19. Jednostki samorzadu terytorialnego i ich zwigzki moga dokonywac lokat wolnych $rodkow, z
wyjatkiem $rodkow pochodzacych z dotacji z budzetu, m. in. na rachunkach bankowych:
a) w bankach majacych siedzib¢ w krajach Unii Europejskiej,
b) w bankach majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
€) w bankach z udziatem Skarbu Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej.

20. Przez potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa rozumie si¢ zapotrzebowanie na $rodki finansowe
niezbedne do sfinansowania:

a) deficytu budzetu panstwa,
b) deficytu budzetu panstwa i budzetu srodkow europejskich,

c) deficytu budzetu panstwa, budzetu $rodkow europejskich oraz rozchodow budzetu
panstwa.

21. Dotacje udzielone z budzetu panstwa, a wykorzystane niezgodnie z przeznaczeniem lub pobrane w

nadmiernej wysokosci:

a) podlegaja zwrotowi do budzetu panstwa w podwajnej wysokosci kwoty zainkasowane;j,

b) podlegaja zwrotowi do budzetu panstwa wraz z odsetkami w wysokosci podwdjnej stopy
lombardowej ustalanej przez NBP,

c) podlegaja zwrotowi do budzetu panstwa wraz z odsetkami w_wysokos$ci okreslonej jak
dla zaleglo$ci podatkowych.

22. Ogoblna kontrole efektywnosci i skutecznosci realizacji budzetu panstwa w uktadzie zadaniowym
sprawuje:
a) kazdy dysponent czegsci budzetowej w przypisanym mu zakresie,
b) Minister Finansow,
€) Najwyzsza Izba Kontroli.

23. Stawki dotacji przedmiotowych udzielanych przez jednostke samorzadu terytorialnego sa
ustalane:

a) w ustawie budzetowej,
b) przez Ministra Finanséw na podstawie delegacji ustawowe;j,
C) przez organ stanowiacy jednostki samorzadu terytorialnego.

24. Naleznosci pieni¢zne majace charakter cywilnoprawny, przypadajace organom administracji
rzadowe;j, panstwowym jednostkom budzetowym i panstwowym funduszom celowym:

a) moga by¢ umarzane w_calo$ci albo w czesci lub ich splata moze by¢ odraczana badz
rozkladana na raty,

b)

nie moga by¢ umarzane w catoSci ani w czesci, ale ich splata moze by¢ odraczana lub
rozktadana na raty,

C) moga by¢ umarzane w czgsci, albo ich sptata moze by¢ odraczana badz rozktadana na raty z
terminem sptaty nie dtuzszym niz 12 miesiecy.

25. Pozyczka udzielona przez jednostke finansoéw publicznych kwalifikowana jest do:
a) rozchodéw publicznych,

b) naleznosci dtugoterminowych,
c) wydatkow publicznych.

26. Szczegotowa klasyfikacja dochodow, wydatkéw, przychoddw i rozchodow budzetowych
okreslona jest:

a) rozporzadzeniem Ministra Finansow,
b) ustawg budzetows,
C) ustawg o finansach publicznych.
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27. Zasady i tryb opracowywania i uchwalania wieloletniej prognozy finansowej jednostek
samorzadu terytorialnego okresla:

a) ustawa o samorzadzie terytorialnym,
b) ustawa o finansach publicznych,
€) samodzielnie podj¢ta uchwata organu stanowiacego danej jednostki.

28. Szczegotowe warunki emisji skarbowych papierow wartoSciowych, w tym §wiadczen
wynikajacych z danego papieru i sposob ich realizacji okreslane sg w:
a) ustawie budzetowej,
b) liScie emisyjnym,
¢) regulaminie subskrypciji.

29. Wieloletni Plan Finansowy Panstwa migdzy innymi okresla:

a) cele wraz z miernikami stopnia ich realizacji, w ukladzie obejmujacym glowne funkcje
panstwa,
b)

cele polityki gospodarczej panstwa wraz z prognozowang wielkoScia podstawowych
miernikow ekonomicznych,

c) cele polityki gospodarczej i finansowej panstwa wraz z planowang wielkoscig kluczowych
miernikow.

30. Bankowa obstuge budzetu jednostki samorzadu terytorialnego wykonuje:
a) Narodowy Bank Polski,

b) bank wybrany na zasadach okreslonych w przepisach o0 zamoéwieniach publicznych,
¢) Bank Gospodarstwa Krajowego.
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ZADANIA SYTUACYJNE

Zadanie sytuacyjne 1

Zatozenie:

Wtasciciele przedsiebiorstwa zajmujacego si¢ $wiadczeniem uslug informatycznych zamierzaja
pozyska¢ nowych akcjonariuszy, ktorym chca zaproponowaé nabycie 20.000 akcji z ogodlnej liczby
50.000 akcji o warto$ci nominalnej 10 zt kazda. Dla ustalenia ceny emisyjnej tych akcji dokonano
wyceny przedsigbiorstva metoda mnoznikowa w oparciu o nastgpujace mnozniki charakterystyczne
dla branzy informatycznej: w wycenie I, uznanej za dochodowa, w oparciu o mnoznik C/E (cena/zysk
netto), a w wycenie I, uznanej za majatkowa, w oparciu o mnoznik C/WK (cena/warto$¢ ksiggowa).
Wartosci $rednie wskaznikow C/E 1 C/WK dla branzy ustug informatycznych w roku poprzedzajacym
wycen¢ wynosity odpowiednio: (C/E)s = 16,37 oraz (C/WK)g = 1,56. Ceng emisyjng w oparciu o
wyceny | i IT nalezy ustali¢ metodg stuttgardzka, zaktadajac oczekiwang stopg zwrotu 16%. Zysk netto
przedsigbiorstwa na koniec roku poprzedzajacego wyceng wyniost Eg = 90.000 zt, a wartos$¢ ksiggowa
na koniec roku poprzedzajacego wyceng wyniosta WKy = 540.000 zl. Poniewaz akcje
przedsigbiorstwa nie sa notowane na Gietdzie Papierow Warto$ciowych, ostateczng cene objecia tych
akcji przez nowych akcjonariuszy postanowiono zdyskontowaé stopa 20%, a z uwagi na
przeznaczenie do sprzedazy pakietu mniejszosciowego zastosowano rowniez dyskonto 10%.

Dyspozycje:
1. Wyznaczy¢ warto$¢ przedsigbiorstwa przy wycenie |

2. Wyznaczy¢ warto$¢ przedsigbiorstwa przy wycenie 11

3. Ile wynositaby cena emisyjna jednej akcji (Ca i) przy wycenie 1?

4. Tle wynositaby cena emisyjna jednej akcji (Ca i) przy wycenie 11?7

5. Ile wynositaby cena emisyjna jednej akcji (Ca sz) przy wycenie metoda stuttgardzka?

6. Ile wynositaby cena jednej akcji (Ca) zaproponowana nowym akcjonariuszom (w petnych ztotych)?

ROZWIAZANIE WZORCOWE
Adl  Wp=EoxC/E=90.000x 16,37 = 1.473.300 zt

Ad2  Wp=WKpx C/WK =540.000 x 1,56 = 842.400 zt

1.473.300

Ad3  Caj= =122 =2947 4
42,400
Ad 4 Cay= =0.000 = 16,85 7
AdS  Cac = 1685 + —— 010 (2947 — 16,85) = 16,85 + 5,61 = 22,46 71
AT = OO T e 016 : 8= 25 BL = eenbz
22,46

Ad 6 Cage: =

—17,02 % 17 z1
(1+0,20) x(1+010) z
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Zadanie sytuacyjne 2

Zatozenia:

Bieglty rewident analizujac sprawozdanie podmiotu Alfa postanawia zweryfikowaé warto$¢ akcji
spotki Beta wykazywanych w bilansie badanego przedsigbiorstwa. Wyceng spotki Beta postanawia
przeprowadzi¢ metoda zdyskontowanych zyskow ekonomicznych, w oparciu o ekonomiczng wartos§¢
dodang (EVA), przy zatozeniu kontynuacji dziatalno$ci (ang. going concern) oraz braku korekt w
EVA. W zwiagzku z dynamiczna sytuacja w otoczeniu spoiki Beta okres szczegotowej prognozy
ustalono na 3 lata (A, B, C). W tabelach ponizej zaprezentowano najwazniejsze zatozenia wyceny:

Tabela 1. Dane finansowe*

Wyszczegolnienie A Proggloza C
Zysk operacyjny (w tys. z}) 7 000 8 000 9 000
Efektywna stopa podatkowa (Te) 19% 19% 19%
Amortyzacja (w tys. z}) 2 000 3000 4000
Naktady inwestycyjne (w tys. z}) 3 000 4 000 4 000
* jedynym kosztem niepowodujacym wydatku jest amortyzacja
Tabela 2. Kapitat obrotowy netto (w tys. z})
Wyszezegblnienie Wykonanie Prognoza (na koniec roku)
(na dzien wyceny) A B C
Zapasy 500 1000 1500 1 500
Naleznosci 1000 1500 2000 2000
Zobowigzania nieodsetkowe 3 000 3000 3500 3500

Zysk netto finansuje naklady inwestycyjne netto w spotce (zar6wno inwestycje netto w aktywa trwate,
jak 1 KON), a pozostata czg$¢ jest wyptacana w postaci dywidendy.

Tabela 3. Struktura i koszt kapitatu

e Prognoza
Wyszczegolnienie A B c

Udziat kapitatu wlasnego W kapitale 60,0% 61,5% 62,6%
zainwestowanym na poczatek okresu (Uiw)

Udziat kapitalu obcego odsetkowego w kapitale 40,0% 38,5% 37,4%
zainwestowanym na poczatek okresu (uxq)

Koszt kapitatu wlasnego (ke) 13% 12% 11%
Oprocentowanie dlugu odsetkowego (i) 7% 7% 7%

Zatozono, ze poza okresem szczegOlowej prognozy EVA z okresu C bedzie stata (stopa wzrostu g =
0%), a docelowa struktura kapitatu odpowiada¢ bedzie tej z roku C.
Na dzien wyceny spotka Alfa posiada 50 000 tys. zt kapitatu zainwestowanego, tj.:

— 30000 tys. zt kapitatu wtasnego,

— 20000 tys. zt kapitalu obcego odsetkowego.

Dyspozycje:

Na podstawie informacji i danych zawartych w powyzszych zatozeniach nalezy:
1) Obliczy¢ kapitat zainwestowany na poczatek okresu (Ko) dla roku A, B'i C.
2) Obliczy¢ $redni wazony koszt kapitalu (WACC) dla roku A, B i C.
3) Obliczy¢ ekonomiczng wartos¢ dodang (EVA) dla roku A, B i C wykorzystujac formute z WACC.
4) Obliczy¢ biezaca warto$¢ ekonomicznej wartosci dodanej z okresu szczegdtowej prognozy (EVA).
5) Obliczy¢ biezaca wartos¢ ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) poza okresem szczegotowej
prognozy (warto$¢ rezydualng, RV).
6) Obliczy¢ wartos¢ spoiki (kapitatlow wiasnych, Ve).
UWAGA:
— warto$ci pieni¢zne nalezy oblicza¢ w pelnych tysigcach ztotych, a wartosci w procentach
podawac¢ z jednym miejscem po przecinku,
— przy dyskontowaniu przyjaé, ze przeptywy pojawiaja si¢ na koniec poszczeg6lnych lat.
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ROZWIAZANIE WZORCOWE

1) W tys. zt
e Dzien Prognoza
Lp. Wyszczegolnienie wyceny A B c
1. Kapital zainwestowany - 50 000 52 000 53 500
na poczatek okresu (Ko)
2. Amortyzacja - 2000 3000 4 000
3. Naktady inwestycyjne - 3000 4000 4 000
4. Inwestycje netto [3.-2.] - 1000 1000 0
5. Zmiana stanu zapasOw - 500 500 0
6. Zmiana stanu naleznosci - 500 500 0
7. Zmiana stanu zobowigzan - 0 500 0
nieodsetkowych
8. Wzrost KON [5.+6.-7.] - 1000 500 0
9. Kapitat zainwestowany na 50 000 52 000 53500 53 500
koniec okresu [1.+4.+8.]
2)
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) = ukw*Ke + Ukg*1*(1— Te)
WACCa = 60%*13% + 40%*7%*(1-19%) = 10,1%
WACCs = 61,5%*12% + 38,5%*7%*(1-19%) = 9,6%
WACCc = 62,6%*11% + 37,4%*7%*(1-19%) = 9,0%
3)
EVA = NOPAT — WACC * Ky, gdzie: NOPAT = zysk operacyjny * (1-Te)
EVAA =7 000 * (1-19%) — 10,1% * 50 000 = 620 tys. zi
EVAg =8000 * (1-19%) — 9,6% * 52 000 = 1 488 tys. zi
EVAc =9000 * (1-19%) — 9,0% * 53 500 = 2 475 tys. zi
4)
zdyskontowana EVAa = EVAA/ (1+WACC,) =
620 / (1+10,1%) = 563 tys. z1
zdyskontowana EVAg = EVAg / [(1+WACCA)*(1+WACCsg)] =
1488 /[(1+10,1%)(1+9,6%)] = 1 233 tys. z
zdyskontowana EVAc = EVAc / [(1+WACCA)*(1+WACCg)*(1+WACC()] =
2 475/ [(1+10,1%)(1+9,6%)(1+9,0%)] = 1 882 tys. zi
5)
Biezaca warto$¢ wartos$ci rezydualnej (RV) oblicza si¢ ze wzoru:
EVA .(1+g/(WACC. —g)
(1+ WACC, )(1+ WACC;))(1+ WACC,.)
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (RV), przy g = 0,0% réwna sig:
(2475/79,0%) / [(1+10,1%)(1+9,6%)(1+9,0%)] = 20 908 tys. zi
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6)
Warto$¢ spotki (kapitatow wiasnych, Ve) = suma zdyskontowanych EVA + zdyskontowana wartos¢

rezydualna (RV) + wartos$¢ kapitalu wlasnego na dzien wyceny,

Wartos¢ spotki (kapitatu wlasnego, Ve) =
563 + 1233 + 1 882 + 20 908 + 30 000 = 54 586 tys. zl
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Blok tematyczny 111
PYTANIA TESTOWE

1

. Kapitat zatozycielski banku moze:

a) by¢ wniesiony w catosci w formie wkladow niepienigznych w postaci wyposazenia i
nieruchomosci,

b) w czeSci w formie wkladow niepienieznych w postaci wyposazenia i nieruchomosci, jesli
beda one bezposrednio przydatne w prowadzeniu dzialalnosci bankowej,

€) by¢ wniesiony tylko w postaci srodkoéw pienigznych.

. Kapitat zatozycielski banku:

a) moze by¢ wptacony w walucie innej niz polska przeliczonej po kursie $rednim ogloszonym
przez Narodowy Bank Polski,

b) musi by¢ wplacony przez zalozycieli w walucie polskiej,

C) moze zosta¢ wniesiony w cato$ci w formie wktadéw niepieni¢znych w postaci wyposazenia i
nieruchomosci.

. W przypadku gdy umowa kredytowa okresla termin sptaty kredytu dhuzszy niz rok, kredytobiorca

moze wypowiedzie¢ umowe z zachowaniem terminu:
a) miesigcznego,

b) dwumiesigcznego,

C) trzymiesiecznego.

. Bank, o zamierzonym programie emisji papieréw warto§ciowych, ma obowigzek poinformowac na

30 dni przed terminem emisji::

a) Gieldg Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A.,
b) Komisje Nadzoru Finansowego,

C) obapowyzsze.

. Do pozycji dodatkowych w Tier | bankéw naleza instrumenty kapitatowe, w przypadku ktorych:

a) ich zakup jest finansowany bezposrednio lub posrednio przez instytucje,

b) przepisy regulujace dane instrumenty nie zawierajg zadnych elementéw, ktore moglyby
utatwia¢ dokapitalizowanie instytucji,

C) nie s3 one kupowane przez instytucje lub jej jednostki zalezne.

. Laczny wspodtczynnik kapitatowy w banku komercyjnego stanowig jego fundusze wlasne wyrazone

jako odsetek:

a) lacznej kwoty ekspozycji na ryzyko,
b) aktywow netto,

c) aktywow.

. Banki mogg tworzy¢ odpis na rezerwg na ryzyko ogdlne:

a) w ciezar funduszy banku,
b) w wysokosci dowolnie okre§lonej biorgc pod uwage stopien ryzyka kredytowego,
C) nie czesciej niz raz w miesigcu w réwnych kwotach.

. Bank spoétdzielczy niebgdacy uczestnikiem systemu ochrony, posiadajacy kapital zatozycielski w

wysokos$ci 12 min zt:

a) moze prowadzi¢ dziatalnos¢ na obszarze catego kraju,

b) moze prowadzi¢ dziatalno$¢ na obszarze catego kraju po uzyskaniu zgody Komisji Nadzoru
Finansowego,

C) nie moze prowadzi¢ dzialalno$ci na obszarze calego kraju.
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9. Wniosek o wydanie zezwolenia na utworzenie banku powinien zawiera¢ jego plan finansowy na
okres co najmniej:

a) 1roku,
b) dwuletni,
c) trzyletni.

10. Do metod wewngtrznych stosowanych przez banki w celu ustalania ryzyka kredytowego naleza
m.in. metody:
a) zaawansowanego pomiaru, wlasnych oszacowan oraz wewnetrznych oszacowan,
b) wewnetrznych oszacowan, wewnetrznych pomiarow, zewngtrznych ratingow,
c) standardowa, wewnetrznych ratingéw, wlasnych oszacowan.

11. Banki moga tworzy¢ rezerwe na ryzyko ogolne:
a) zzysku netto,
b) w ciezar kosztow,
¢) wrownych czeéciach z zysku i w cigzar kosztow.

12. Kredyt ptynnosciowy zaciagniety przez spotdzielcza kase oszczednosciowo-kredytowa moze by¢
oprocentowany:
a) w wysokosci 2 krotno$ci stopy kredytu lombardowego ogloszonej przez NBP,
b) w wysokosci nizszej lub réwnej stopie kredytu lombardowego ogloszonej przez NBP,
c) w wysokosci nie nizszej niz stopa kredytu lombardowego, ale nie wyzszej niz 2 krotnosci
stopy kredytu lombardowego ogloszonej przez NBP.

13. Bank moze powierzy¢ przedsigbiorcy wykonywanie w imieniu banku i na jego rzecz
posrednictwa w zakresie:
a) windykacji naleznosci banku,
b) zarzadzania aktywami banku,
c) dokonywania oceny zdolnosci kredytowe;j.

14. Polecenie przelewu stanowi:
a) dyspozycje wierzyciela obcigzenia okreslong kwotg jego rachunku a uznania tg kwotg
rachunku dtuznika,
b) dyspozycje dokonania transgranicznego przelewu srodkow,
c) dyspozycje dluznika udzielong bankowi dla obcigzenia jego rachunku okre§lona kwotg i
Uznania ta kwota rachunku wierzyciela.

15. Kapital zatozycielski banku:
a) nie moze pochodzi¢ z kredytu lub pozyczki,
b) musi w catosci by¢ wniesiony w gotowce,
€) moze by¢ wniesiony w dowolnej czesci wkladem niepienigznym.

16. Rachunki oszczednosciowo-rozliczeniowe (tzw. ROR) bank moze prowadzi¢ wylacznie dla:
a) 0sob fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ zarobkowsg na wiasne ryzyko,
b) osob fizycznych,
c) spoétek handlowych.

17. Srodki pieniezne zgromadzone na rachunku powierniczym w przypadku wszczecia postgpowania
egzekucyjnego przeciwko posiadaczowi tego rachunku:
a) nie podlegaja zajeciu,
b) nie podlegaja zajeciu do wysokosci trzykrotnego przecigtnego miesi¢cznego wynagrodzenia w
sektorze przedsigbiorstw,
c) podlegaja zajeciu.
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18. Projekt statutu zalgczanego do wniosku o wydanie zezwolenia na utworzenia banku powinien
okresla¢ w szczegdlnosci:

a)
b)
c)

zasady gospodarki finansowej,
ryzyka na jakie moze by¢ narazony bank,
okreslenie czynnosci bankowych, do ktorych wykonywania bank ma by¢ upowazniony.

19. Prosze¢ wskazaé, ktore zdanie jest prawdziwe:

a)

b)

c)

bank moze udzieli¢ kredytu osobie fizycznej, prawnej lub jednostce organizacyjnej
niemajgcej osobowosci prawnej, o ile posiada zdolno$¢ prawna, ktére nie maja zdolnosci
kredytowej pod warunkiem spelnienia okreslonych warunkéw,

bank moze udzieli¢ kredytu, w przypadku braku zdolnosci kredytowej i speinienia
okreslonych warunkow, tylko osobie prawnej lub jednostce organizacyjnej niemajacej
osobowosci prawnej, o ile posiada zdolno$¢ prawna,

bank nie moze udzieli¢ kredytu w przypadku braku zdolnosci kredytowe;.

20. Techniki przenoszenia ryzyka w zaktadzie ubezpieczen:

a)
b)

c)

moga by¢ stosowane jedynie za zgoda organu nadzoru,
okreslane sg przez aktuariusza zakladu i zatwierdzane przez zarzad i rade nadzorcza,
obejmuja m.in. reasekuracje.

21. Zarzad zaktadu ubezpieczen:

a)
b)

c)

musi sktada¢ sie z co najmniej dwoch cztonkow,

w _przypadku jesli prowadzi dzialalno$é w formie spolki akcyjnej musi skladaé sie z co
najmniej dwoch czlonkow,

musi by¢ zatwierdzony przez organ nadzoru.

22. Kapitatowy wymog wyptacalnosci:

a) wyznaczany jest za pomocg pelnego modelu wewnetrznego lub w oparciu o formute
standardowa,
b) w przypadku kiedy wyznaczany jest w oparciu o0 model wewngtrzny musi by¢ obliczany przez
aktuariusza,
¢) moze by¢ obliczony przy zastosowaniu czesciowego modelu wewnetrznego.
23. Zaklady ubezpieczen przy wyliczaniu rezerw techniczno- ubezpieczeniowych dla celow
wyptacalnosci:

a) grupuja zobowigzania z tytulu zawartych uméw ubezpieczenia wedlug jednorodnych
grup ryzyka, co najmniej w podziale na linie biznesowe,

b) grupujg zobowigzania z tytulu zawartych uméw ubezpieczenia wedlug jednorodnych grup
ryzyka, co najmniej w podziale na grupy ubezpieczen okreslone w zatgczniku do ustawy o
dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;j,

C) grupuja zobowigzania z tytutu zawartych uméw ubezpieczenia jedynie wedlug przyjetych

przez siebie zasad.

24. Kapitalowy wymog wyptacalnosci ustalany wedlug formuty standardowe;:

a)
b)
c)

uwzglednia m.in. podstawowy Kapitalowy wymog wyplacalnosci,
musi by¢ zatwierdzony przez organ nadzoru,
musi by¢ obliczony przez aktuariusza.

25. Podstawowy kapitatowy wymog wyptacalnosci:

a)
b)

c)

stanowi co najwyzej 45% kapitalowego wymogu wyptacalnosci,
stanowi co najmniej 15% kapitatowego wymogu wyptacalnosci,
sklada si¢ m.in. z modulu ryzyka rynkowego.
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26. Uzupehiajace srodki wiasne:
a) zaklad ubezpieczen moze zaliczy¢ do dopuszczonych §rodkéw wlasnych pod warunkiem
uzyskania zgody organu nadzoru,
b) uwzgledniajg m.in. nalezne lecz niewniesione wplaty na poczet kapitatu zaktadowego,
€) mogg stanowi¢ srodki wilasne kategorii 1 po spetnieniu okreslonych wymagan.

27. Organ nadzoru moze ustanowi¢ w zaktadzie ubezpieczen zarzad komisaryczny:

a) po wyrazeniu zgody przez rad¢ nadzorczg zaktadu,

b) w przypadku zaistnienia w zakladzie sytuacji niemozno$ci wykonywania przez organy
tego zakladu powierzonych im zadan, co moze w_istotny sposéb zagrozi¢ interesom
ubezpieczajacych, ubezpieczonych lub uprawnionych z umdow ubezpieczenia,

¢) w przypadku braku powotania 0os6b nadzorujacych funkcje kluczowe.

28. Zaktad ubezpieczen prowadzacy dziatalnos¢ jako mate towarzystwo ubezpieczen wzajemnych:

a) zwolniony jest z obowiazku wyliczania kapitalowego wymogu wyplacalnosci oraz
minimalnego wymogu kapitalowego,

b) do wyznaczenia nieprzekraczalnego dolnego progu minimalnego wymogu kapitatowego
przyjmuje 75% kwoty wymaganej dla zakladow ubezpieczen prowadzacych dziatalno$¢ w
formie spotki akcyjne;j,

C) moze ubezpieczac¢ osoby niebedace jego cztonkami o ile przewiduje to jego statut.

29. Ryzyko aktuarialne w zaktadzie ubezpieczen:
a) oznacza mozliwo$¢ poniesienia straty wynikajacej m.in. z niewlasciwych lub biednych
procesOw wewnetrznych,
b) obejmuje m.in. ryzyko strategiczne,
C) oznacza m.in. mozliwo$¢ poniesienia straty w zwiazku z niewlasciwymi zalozeniami
dotyczacymi wyceny skladek.

30. Spotdzielcza kasa oszczgdnosciowo-kredytowa zobowigzana jest utrzymac wspotczynnik
wyptacalnos$ci na poziomie co najmniej:
a) 5%,
b) 8%,
c) 12%.
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ZADANIA SYTUACYJNE

Zadanie sytuacyjne nr 1
Zatozenia:

Ponizej zaprezentowano wybrane dane dla ABC Banku S.A. sporzadzajacego sprawozdanie finansowe
zgodnie z MSR/MSSF. Ponizsze dane zaprezentowano wg stanu na koniec kazdego okresu obrachunkowego
tj. w datach na dzien 31 grudzien.

Lp WYBRANE KATEGORIE FINANSOWE Rok
dane w tys. zt 2017 2016 2015 | 2014
1 2 3 4 5 6
1 | Wynik z tytutu odsetek 120.000| 135.000| 115.000| 100.000
2 | Wynik z tytutu prowizji 20.000 25.000| 20.000| 15.000
3 | Wynik z tytutu operacji finansowych -15.000 2.000| -14.000 1.000
4 | Pozostate przychody operacyjne 2.000 1.000 5.000 0
5 | Koszty operacyjne -100.000| -110.000| -90.000| -85.000
6 | Kapital akcyjny wyemitowany i w pelni optacony 150.000
7 | Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej 250.000
8 | Akcje ABC Banku S.A. 5.000
Przewidywane obcigzenia podatkowe zwigzane z pozycjami kapitatu
9 | podstawowego Tier | 200
10 | Zyski z lat poprzednich 24.000
Zysk za 2016 r. niezatwierdzony przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Banku, ale zbadany przez bieglego rewidenta
(ztozono wniosek do wiasciwego organu o zaliczenie tego zysku do
11 | funduszy) 30.000
Strata netto za 2017 r. (uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego oraz w sprawie pokrycia straty netto za 2017 r. nie
12 | zostaty do tej pory podjete) 2.000
Wszystkie zyski i straty wartosci godziwej wynikajace z wlasnego
ryzyka kredytowego Banku zwigzanego =z instrumentami
13 | pochodnymi bgdacymi zobowigzaniami -500
14 | Skumulowane inne catkowite dochody 25.000
15 | Warto$ci niematerialne i prawne 8.000
Powigzana z powyzszymi warto§ciami niematerialnymi i prawnymi
16 | rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1.000
Kapital rezerwowy o ograniczonej mozliwos¢ pokrycia
17 | ewentualnych strat 50.000
Kapital rezerwowy odzwierciedlajacy warto$¢ godziwa zwigzany z
zyskami z tytulu instrumentdw zabezpieczajacych przeptywy
18 | pienigzne 1.500
Fundusz ogoélnego ryzyka bankowego tworzony z odpiséw z zysku
netto w wysokosci uchwalonej przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Banku i przeznaczony na niezidentyfikowane ryzyka
19 | dziatalnosci bankowe;j 10.000
Zaciagnigta przez Bank w dacie 30.06.2016 roku 7-letnia pozyczka
podporzadkowana (Bank otrzymal zgod¢ na zaliczenie jej do
20 | funduszy w 2016 r.) 39.600
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego oparte na
21 | przysztej rentownosci 3.000
22 | Laczna kwota ekspozycji na ryzyko 3.600.000
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Dyspozycje:

W oparciu o informacje oraz dane przedstawione w tabeli nalezy obliczy¢ ponizej wskazane kategorie

— wszystkie wg stanu na dzien 31.12.2017 r:

1) Wysokos$¢ nastepujacych kapitatdéw Banku:

a) kapitatu podstawowego Tier I,
b) uznanego kapitatu.
2) Wysokos¢ nastepujacych wymogow kapitatowych:
a) wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka operacyjnego Banku zgodnie z metoda wskaZnika
bazowego - podstawowego (BIA),
b) tacznego wymogu kapitatowego Banku.
3) Poziom nastepujacych wspotczynnikoéw kapitatowych Banku:
a) wspotczynnika kapitatu podstawowego Tier I,
b) tacznego wspodtczynnika kapitatowego.

4) Obliczy¢ o ile na koniec 2017 r. powinny byly wzrosna¢ fundusze wlasne Banku aby wypetniat on

normy kapitatowe oraz oceni¢ sytuacj¢ kapitalowa Banku.

Przy kalkulacji wykorzysta¢ nastepujace informacje:

—  minimalne, wymagane dla Banku poziomy wspotczynnikéw kapitatowych na koniec 2017 r.
wynosity: dla wspoélczynnika kapitatu podstawowego Tier I 10,25% oraz dla lacznego
wspotczynnika kapitatowego 13,25% ;

—  zmiany pozioméw ww. norm kapitalowych dla Banku wynikaty z wprowadzonych od 1
stycznia 2018 r. zmian w zakresie obowigzujacych poziomow bufora zabezpieczajacego oraz
bufora ryzyka systemowego.

ROZWIAZANIE WZORCOWE
Ad. 1
a) kapitat podstawowy Tier I =

150.000+250.000-200-5.000+24.000-2.000-500+25.000-8.000+1.000+1.500+10.000-3.000 =
442.800 tys. zt

b) uznany kapitat = Tier I + Tier II (nie wigcej niz 1/3 Tier I) =
442.800 + 39.600 = 482.400 tys. zt
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Ad. 2

a) wymog kapitatlowy z tytutu ryzyka operacyjnego = 20.800 tys. zt

Lp. Dane w tys. zt ROl
2017 2016 2015

1 | Wynik z tytulu odsetek 120.000 135.000| 115.000
2 | Wynik z tytulu prowizji 20.000 25.000| 20.000
3 | Wynik z tytulu operacji finansowych -15.000 2.000| -14.000
4 | Pozostate przychody operacyjne 2.000 1.000 5.000

RAZEM 127.000 163.000| 126.000

SREDNIA Z LAT (2015-2017) 138.666,67

Wymoég kapitalowy z tytutu ryzyka operacyjnego =

138.666,67 * 15% 20.800

b) taczny wymog kapitatowy = 3.600.000 * 0,08 = 288.000 tys. zt

Ad. 3
a) wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier I: 442.800 / 3.600.000 = 12,30%

b) taczny wspotczynnik kapitatowy: (442.800 + 39.600) / 3.600.000 = 13,40%

Ad. 4

Kalkulacja kapitaldéw przy nowych poziomach wspdtczynnikow obowiazujacych od poczatku

2018r:

a) obliczenie dla wspotczynnika kapitatu podstawowego Tier I: 3.600.000 * 13,875% - 442.800
=56.700 tys. zt

b) obliczenia dla tagcznego wspotczynnika kapitatowego: 3.600.000 * 16,875% - 442.800 -
39.600 = 125.100 tys. zt.
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OCENA

Nalezy zauwazy¢, ze wspotczynniki kapitatlowe wykazywane przez Bank na koniec 2017 r. spetniaja
normy, ale sg blisko poziomoéw granicznych. Zakladajac ze Bank z poczatkiem roku nie dokona
zmnigjszenia ekspozycji ryzyka/ skrocenia strony aktywnej/ redukcji wymogoéw kapitatowych, aby
wypehi¢ obowiazujace od poczatku 2018 roku podwyzszone normy kapitalowe, wynikajace ze
zmienionych poziomdéw buforéw zabezpieczajacego oraz antycyklicznego, powinien byt zwiekszy¢
swoje faczne fundusze co najmniej o 125.100 tys. zt. Przy czym wskazany poziom funduszy Banku
zapewni wypelnienie norm regulacyjnych, natomiast nie zabezpieczy odpowiedniej bazy kapitatowej
dla rozwoju Banku, a na podstawie powyzszych, cho¢ fragmentarycznych danych, mozna
przypuszczaé, ze jego fundusze moga by¢ niewystarczajace w przypadku pogarszania si¢ sytuacji
finansowo-ekonomicznej, nadmiernej materializacji ryzyka. Baza kapitalowa wykazuje duza
wrazliwo$§¢ na negatywne zmiany jego pozycji finansowej i w krotkim okresie moze wymagac
wzmocnienia.
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Zadanie sytuacyjne 2

Zalozenie:

Jeste$ analitykiem w firmie konsultingowej, ktéra dla inwestora zamierzajacego naby¢ akcje
zakladu ubezpieczen prowadzacego dziatalnos¢ w Dziale II (zgodnie z klasyfikacja
wynikajacg z zalgcznika do ustawy o dziatalnos$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej - dalej
zwanej ustawg) przygotowuje oferty dotyczace 2 zaktadow - Zakladu X i ZakladuY, z
ktorych jeden prowadzi migdzy innymi dziatalno$¢ w grupie 13 zalgcznika do ustawy.

Dane finansowe obu zakladow, wynikajace ze sprawozdan o wyplacalnosci i kondycji
finansowej, wg stanu na 31.12.20XX r. zostaly wyspecyfikowane w tabeli ponizej (dane w
tys. zl). Kurs 1 EUR/PL na 31.10.20XX r. wynosit 1 EUR = 4 PLN. Kapitalowy wymog

wyptacalnosci wyliczany jest w obu zaktadach przy zastosowaniu formuty standardowe;.

Lp. Pozycja Zaklad X Zaklad Y
1. | Kapitatowy wymog wyptacalnosci (SCR), w tym: 19.180 56.000
odstawowy kapitatowy wymog wyptacalnosci
P Y APHAONY Wymog WP 17.000 53.000
2. | Nieprzekraczalny dolny prég minimalnego wymogu 10.000 14.800
kapitatowego (AMCR)
3. Minimalny wymog kapitatowy (MCR) 10.000 27.000
4, Aktywa dla celow wyptacalnosci 117.500 499.000
5. Zobowigzania dla celow wyptacalnosci 99.500 455.000
6. Zobowigzania podporzadkowane 5.500 2.500
7. Uzupekniajace srodki whasne zatwierdzone decyzja 1.100 11.000
organu nadzoru
8. Podstawowe $rodki whasne kategorii 1 14.000 28.500
9. Podstawowe $rodki wlasne kategorii 2 6.000 11.000
10. | Podstawowe $rodki wtasne kategorii 3 3.500 7.000
11. | Uzupetniajgce $rodki wlasne kategorii 2 200 1.000
12. | Uzupetniajgce $rodki wlasne kategorii 3 900 10.000
Dyspozycje:

Na podstawie danych zawartych w Zatozeniach przygotuj odpowiedzi na nastgpujace pytania, ktore sa
niezbedne w celu przygotowania stosownej dokumentacji dla klienta. Odpowiedzi udziel w kolumnie
3. tabeli umieszczonej w Rozwigzaniu popierajac je stosownymi obliczeniami lub uzasadnieniem.

1. Czy Zaklad Y wlasciwie wyznaczyt MCR, zakltadajac, Ze pozostale dane zawarte w tabeli sg
poprawne? OdpowiedZ uzasadnij wykonujac niezbedne wyliczenia.

Ile wynosi wartos¢ srodkow wiasnych na pokrycie SCR w Zaktadzie Y?

Ile wynosi nadwyzka/niedobor srodkéw wilasnych nad SCR w Zaktadzie Y?

Ile wynosi warto$¢ srodkow wihasnych na pokrycie MCR w Zaktadzie X?

Ile wynosi nadwyzka/niedobor srodkow wiasnych nad MCR w Zaktadzie X?

W przypadku ktérego =zaktadu niezbedne jest podjecie stosownych dziatan w zwigzku
z wyliczonymi przez Ciebie wielkosciami? OdpowiedZ uzasadnij wskazujac niezbedne dziatania.
Ktory z zaktadow wykonuje dziatalno$¢ w grupie 13 zatacznika do ustawy.

ok w

~
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ROZWIAZANIE WZORCOWE

Pytanie

Twoja odpowiedZ poparta stosownymi obliczeniami lub uzasadnieniem

2

3

Czy Zaklad Y
wiasciwie wyznaczyt
MCR, zaktadajac, ze
pozostate dane zawarte
w tabeli sa poprawne?

Wyliczony przez Zaktad Y MCR = 27.000 (poz. 3 tabeli)

Minimalny wymdg kapitalowy powinien spetnia¢ limity wynikajace z art. 273
ustawy.

45% SCR > MCR >25% SCR (art. 273 ust. 1 ustawy),

przy czym

MCR > Nieprzekraczalny dolny prég minimalnego wymogu kapitatowego (art.
273 ust. 2 ustawy)

SCR= 56.000 tys. zt (poz. 1 tabeli)

45% SCR= 25.200 tys. zt

25% SCR= 14.000 tys. zt

Nieprzekraczalny dolny prég minimalnego wymogu kapitatowego = 14.800 tys.
zt (poz. 2 tabeli)

Wobec powyzszego Zaklad Y blednie wyznaczyl wartos¢ MCR, gdyz
prawidlowa warto§¢ MCR dla Zakladu Y wynosi 25.200 tys. z}

Ile wynosi warto$¢
srodkow wilasnych na
pokrycie SCR w
Zaktadzie Y?

Dopuszczone $rodki whasne (DSW) na pokrycie SCR w Zakladzie Y (art. 248
ustawy oraz art. 82 rozporzqdzenia delegowanego 2015/35)

DSW/SCR = dopuszczone podstawowe $rodki whasne + dopuszczone
uzupetniajace $rodki wihasne (dopuszczone czyli spetniajace limity dotyczace
kwalifikacji do poszczegolnych kategorii)

SCR = 56.000 tys. zt (poz. 1 tabeli)

Srodki wiasne kategorii 1 > 1/3 lacznej wysokosci dopuszczonych $rodkow
wlasnych

Srodki whasne kategorii 1 > 50% SCR (50% SCR = 28.000 tys. z})

Srodki whasne kategorii 3 < 1/3 lacznej wysokosci dopuszczonych $rodkow
wlasnych

Srodki whasne kategorii 3 < 15% SCR (15% SCR = 8.400 tys. zt)

Srodki wiasne kategorii 1 =28.500 tys. zt (poz. 8 tabeli)

Srodki wiasne kategorii 2 = 12.000 tys. zt (11.000 tys. zt + 1.000 tys. zt (poz. 9 i
11 tabeli))

Srodki whasne kategorii 3 = 17.000 tys. zt (7.000 tys. zt + 10.000 tys. zt (poz. 10 i
12 tabeli)), przy czym mozemy zaliczy¢ jedynie 8.400 tys. zt

DSW= 28.500 tys. zt + 12.000 tys. zt + 8.400 tys. zt = 48.900 tys. zt

Sprawdzamy warunek z art. 248 ust. 2 ustawy i art. 82 rozporzadzenia
delegowanego 2015/35

1/3 tacznej wysokosci dopuszczonych srodkow whasnych = 16,300 tys. zt

czyli $rodki wilasne kategorii 1 = 28.500 tys. zt sg > 1/3 tacznej wysokosci
dopuszczonych $rodkéw wiasnych oraz > 50% SCR

srodki wilasne kategorii 3 = 8.400 tys. zt sa < 1/3 lacznej wysokosci
dopuszczonych srodkéw wihasnych oraz < 15% SCR

czyli

DSW na pokrycie SCR dla Zakladu Y wynosza 48.900 tys. zl.

Ile wynosi
nadwyzka/niedobor
srodkow wtasnych nad
SCR w Zaktadzie Y?

Nadwyzka/niedobér DSW nad SCR Zaktadu Y = 48.900 tys. zt (vide rozwigzanie
do pytania 2) — 56.000 tys. zt (poz. 1 tabeli) = - 7.100 tys. zt

Zaklad Y posiada niedobér dopuszczonych Srodkéw wilasnych na pokrycie
SCR w kwocie 7.100 tys. zl.
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4., Ile wynosi warto$¢ Dopuszczone podstawowe $rodki wiasne (DPSW) na pokrycie MCR w
srodkow wiasnych na Zaktadzie X.
pokrycie MCR w DPSW/MCR = dopuszczone podstawowe s$rodki wiasne kategorii 1 +
Zaktadzie X? dopuszczone podstawowe $rodki wilasne kategorii 2 (dopuszczone czyli

spelniajace limity dotyczace kwalifikacji do poszczegdlnych kategorii)
Podstawowe s$rodki wiasne kategorii 1 > 1/2 1acznej wysokosci
dopuszczonych podstawowych srodkéw wiasnych

MCR= 10.000 tys. zt (poz. 3 tabeli)

Srodki wiasne kategorii 1 > 80% MCR (80% MCR = 8.000 tys. zt)

Srodki wiasne kategorii 2 < 20% MCR (20% MCR = 2.000 tys. z})
Podstawowe srodki wlasne kategorii 1 = 14.000 tys. zt (poz. 8 tabeli)
Podstawowe $rodki wiasne kategorii 2 = 6.000 tys. zt (poz. 9 tabeli), przy
czym mozemy zaliczy¢ jedynie 2.000 tys. zt

DPSW= 14.000 tys. zt + 2.000 tys. zt = 16.000 tys. zt

Sprawdzamy warunek z art. 248 ust. 4 ustawy

1/2 tacznej wysokosci dopuszczonych podstawowych srodkow wiasnych =
8.000 tys. zt

czyli podstawowe $rodki witasne kategorii 1 = 14.000 tys. zt sg > 1/2
tacznej wysokosci dopuszczonych srodkow wiasnych

czyli
DPSW na pokrycie MCR dla Zaktadu X wynosza 16.000 tys. zt.
5. Ile wynosi Nadwyzka/niedobor DPSW nad MCR w Zaktadzie X = 16.000 tys. zt (vide
nadwyzka/niedobor rozwigzanie do pytania 4) — 10.000 tys. zt (poz. 3 tabeli) = 6.000 tys. zt

srodkow wiasnychnad | Zaklad X posiada nadwyzke dopuszczonych podstawowych $Srodkéw
MCR w Zaktadzie X? wlasnych na pokrycie MCR w kwaocie 6.000 tys. zl.

6. W przypadku ktorego Dziatania powinny by¢ podjete w stosunku do Zakfadu Y, ktory wykazuje
zaktadu niezbedne jest niedobor DSW na pokrycie SCR. Zaktad stosownie do art. 312 ustawy

podjecie stosownych powinien poinformowaé KNF o stwierdzeniu niedoboru oraz w ciggu 2
dziatan w zwigzku z miesiecy od jego stwierdzenia powinien przedtozy¢ KNF do zatwierdzenia
wyliczonymi przez realistyczny plan naprawczy.
Ciebie wielko$ciami?

7. Ktory z zaktadow Zaktad Y prowadzi dziatalnos¢ w grupie 13 zalacznika do ustawy —

wykonuje dziatalnos¢ w | dowodza tego dane poz. 2 tabeli obrazujace wysokos$¢ nieprzekraczalnego
grupie 13 zatacznika do | dolnego progu minimalnego wymogu kapitatlowego (AMCR), ktore sg
ustawy? adekwatne dla zaktadow ubezpieczen prowadzacych dziatalnos¢ w gr. 10-
15.
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