Finanse i zarzadzanie finansami

ROZWIAZANIA WZORCOWE

BLOK TEMATYCZNY I
Pytania testowe

1.

Bank A oferuje kredyt roczny, od ktorego odsetki wynosza 18% inkasowane co kwartat. Natomiast
bank B oferuje kredyt, od ktorego nalicza 18,5% odsetek z dotu wraz ze zwrotem kredytu po
zakonczeniu roku. Wobec tego:

a) korzystniejsza jest dla firmy oferta Banku A,

b)  korzystniejsza jest dla firmy oferta Banku B,

C) obie oferty uwzgledniaja jednakowy koszt kredytu.

Prog zysku wystepuje wtedy, gdy:

a)  przychody ze sprzedazy sa rowne kosztom ich uzyskania,

b)  wielko$¢ zysku za dany okres jest rowna wielkosci zysku osiggnietego w analogicznym
poprzednim okresie,

c) rentownos¢ kapitatléw wiasnych jest réwna wskaznikowi inflacji.

Kredyt lombardowy udzielany jest:

a) przez bank centralny bankom komercyjnym w formie redyskonta weksli,

b)  przez banki komercyjne przedsigbiorstwom pod zastaw obligacji lub akcji,

C) bankom komercyjnym przez bank centralny pod zastaw papieréw dluznych.

Wyzsza stopa zyskowno$ci kapitatow wiasnych anizeli zyskownosci aktywow S$wiadezy, ze

przedsigbiorstwo:

a) finansuje czesciowo majatek obcymi kapitalami, co wplywa dodatnio na poprawe
zyskownosci kapitalow wlasnych,

b)  nieefektywnie wykorzystuje majatek,

C) udziat kredytow w finansowaniu majatku nie przekracza 50% jego warto$ci.

Cedent wierzytelnosci jest:

a) osoba odstepujaca wierzytelnos$ci innej osobie,
b)  osoba przejmujaca wierzytelnosci od innej osoby,
C) osobg poreczajaca wplate wierzytelnosci.

Przy kalkulacji przecietnego kosztu kapitatu obcego wykorzystywanego w przedsigbiorstwie stosuje

sie:

a) przecietng wielko$¢ stopy odsetek ptaconych kredytodawcom,

b) sredniowazong stopg procentowg uwzgledniajaca strukture zadtuzenia wedtug roznych stop
procentowych,

C) Sredniowazong stope procentowa skorygowang o stope podatku dochodowego.

Utrzymanie nalezytej rtownowagi finansowej przedsigbiorstwa wymaga m. in. przestrzegania zasady,

ze zawsze majatek trwaty powinien by¢ w petni pokryty:

a) wylacznie kapitatami wlasnymi,

b)  kapitalami wlasnymi i dlugoterminowymi zobowigzaniami

C) kapitatami wlasnymi i zobowigzaniami dtugoterminowymi oraz cze¢$cig krotkoterminowych
zobowigzan wystepujacych przecietnie w przedsigbiorstwie.

Dla oceny zdolnosci przedsigbiorstwa do terminowego regulowania jego biezacych zobowigzan
stuzy relacja:

a)  zysku netto do kapitatow wiasnych,

b)  tacznych zobowigzan firmy do jego aktywow,

C) majatku obrotowego do krétkoterminowych zobowiazan.
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Jezeli przy zawigzywaniu spotki akcyjnej akcje obejmowane sg za wktady niepienigzne, wowczas
powinny by¢ pokryte w catosci:

a) w momencie podpisywania statutu spotki,

b)  nie p6zniej niz w momencie zgtoszenia spotki do sadu rejestrowego,

C) nie pézniej niz przed uplywem roku po zarejestrowaniu spolki.

Jezeli umowa spdtki z ograniczong odpowiedzialno$cia nie stanowi inaczej, zaciagnigcie
zobowigzania do $wiadczenia o wartoSci dwukrotnie przewyzszajacej wysokos¢ kapitatu
zaktadowego wymaga:

a) uchwaly wspélnikéw,

b)  uchwaly rady nadzorcze;j,

¢)  uchwaly zarzadu.

Umowa spotki partnerskiej, okreslajaca m.in. wartos¢ wktadow wnoszonych przez kazdego partnera,
powinna by¢:

a)  zawarta w formie aktu notarialnego,

b)  zawarta na piSmie pod rygorem niewaznosci,

C) zawarta w formie dowolnej, okreslonej przez partneréw, ale poswiadczonej przez notariusza.

Wyemitowane przez przedsigbiorstwo obligacje z warrantem umozliwiaja inwestorowi:

a) nabycie wskazanego waloru po okreslonej cenie,

b)  rolowanie obligacji na tych samych warunkach na nastgpny okres,

c)  przedtozenie obligacji do wykupu emitentowi po cenie nominalnej, w oznaczonych terminach
badz w przypadku wystapienia pewnych zdarzen.

W przypadku stosowania przez przedsigbiorstwo konserwatywnej strategii gospodarowania

kapitatem obrotowym netto:

a)  kapitat obrotowy netto jest ujemny,

b)  zobowigzania biezace przewyzszajg majatek obrotowy,

c) przedsiebiorstwo utrzymuje wysoki poziom S$rodkéw pienieznych, zapasoéw oraz
nalezno$ci_przy jednoczesnym pokrywaniu biezacego zapotrzebowania na kapital
obrotowy kapitalami dlugoterminowymi.

Wartos¢ biezaca netto (NPV):

a) to taka stopa dyskontowa, ktora zrownuje biezaca warto$¢ przeplywoéw dodatnich z biezaca
warto$cig przeptywow ujemnych przedsigwzigcia inwestycyjnego,

b) zaklada, ze dodatnie przeplywy pieniezne generowane w kolejnych okresach beda
reinwestowane ze stopa zwrotu rowna stopie dyskontowej,

C) to relacja biezacej wartosci dodatnich przeptywow pienigznych do biezacej wartosci ujemnych
przeptywow pienieznych generowanych przez projekt inwestycyjny.

W modelu wyceny aktywow kapitatlowych (CAPM) koszt kapitatu wlasnego zalezy od:
a) premii za ryzyko rynkowe,

b)  stopy wzrostu dywidendy,

C) rentownosci sprzedazy odnotowanej przez przedsiebiorstwo.

Metoda szacowania kosztu kapitalu wtasnego akcji zwyktych jest:
a) model Baumola,

b) model Millera-Orra,

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

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

b)  uzalezniona jest od poziomu kosztéw bankructwa (trudnosci finansowych),

C) wyznacza takg kolejnos¢ korzystania z wewnetrznych i zewnetrznych Zrodet finansowania,
ktéra minimalizuje koszty informacyjne.

Wspoétezynnik beta zadluzony (beta kapitalu wiasnego, levered beta) obliczony na podstawie
rownania Hamady jest tym wyzszy, im (ceteris paribus):

a) nizszy jest wskaznik D/E analizowanego przedsigbiorstwa,

b)  nizsza jest stopa podatku dochodowego analizowanego przedsiebiorstwa,

C)  nizszy jest wspolczynnik beta oddtuzony (beta aktywow, unlevered beta).

Koszt kredytu bankowego przed uwzglednieniem ostony podatkowe;:

a)  jest wlasciwa stopg dyskontowg do dyskontowania przeptywdw pieni¢znych przynaleznych
wszystkim stronom finansujagcym w metodzie FCFF,

b) wyznacza sie jako IRR wszystkich przeplywéw pienieznych zwigzanych z danym
kredytem bankowym,

C) rowny jest illoczynowi oprocentowania kredytu i efektywnej stopy podatku dochodowego.

Jezeli umowa spotki komandytowej nie stanowi inaczej, komandytariusz uczestniczy w zysku spotki:
a) proporcjonalnie do wkladu rzeczywiscie wniesionego do spoétki,

b)  w czesci rownej przystugujacej kazdemu komandytariuszowi,

C) w wysokosci nie wiekszej niz komplementariusz.

Strona 3

Komisja Egzaminacyjna



Finanse i zarzadzanie finansami

Zadania sytuacyjne
Zadanie 1

Zatozenia:

Producent kosmetykéw zamawia dwa rodzaje opakowan, opakowania szklane oraz opakowania

kartonowe, przy czym w jednym opakowaniu kartonowym miesci si¢ 12 opakowan szklanych. Rocznie

sprzedaje 1 440 000 sztuk kosmetykow w opakowaniu szklanym, zuzywa zatem rocznie 1 440 000 sztuk

opakowan szklanych i odpowiednig liczbe opakowan kartonowych.

Dostawy opakowan kartonowych do przedsigbiorstwa odbywaja si¢ co dwa miesigce, a dostawy

opakowan szklanych co kwartatl, przy czym rytmiczno$¢ produkcji i dostaw jest tak dobrana, ze kolejna

dostawa obu typow opakowan odbywa si¢ po oproznieniu magazynéw z opakowan pochodzacych

Z poprzedniego zamdwienia (minimalny zapas bezpieczenstwa jest zerowy).

Opakowania kartonowe i szklane dostarczane sg odrebnymi dostawami. Koszt pojedynczej dostawy

opakowan kartonowych wynosi 1 200,00 zt, a opakowan szklanych 1 800,00 zt.

Cena jednej sztuki opakowania wynosi 30,00 z w przypadku opakowania kartonowego i 5,00 zi

w przypadku opakowania szklanego. Koszt kapitatu finansujacego zapasy opakowan wynosi 10,00%.

Dyspozycje:

Na podstawie informacji i danych zawartych w powyzszych zalozeniach nalezy zgodnie z zalozeniami

modelu ekonomicznej wielkosci zamowienia:

1) Obliczy¢ roczny catkowity koszt zapasow opakowan przy dotychczasowej czgstotliwosci dostaw.

2) Obliczy¢ optymalng wielkos¢ dostaw (ekonomiczng wielko$¢ zamowienia) obu rodzajow opakowan
oraz wskazac, ile razy w roku dostawy powinny mie¢ miejsce (w wariancie optymalnym).

3) Oszacowac, jakg kwote kosztow przedsigbiorstwo mogloby zaoszczedzi¢, gdyby zmienito wielkos$é
i czestotliwo$¢ dostaw na optymalna (przy jednostkowym koszcie dostawy i jednostkowej cenie
kazdego z opakowan bez zmian).

UWAGA:
— warto$ci pieni¢zne nalezy oblicza¢ w ztotych z doktadnoscia do dwoch miejsc po przecinku,
— obliczen wielko$ci dostaw 1 przecietnych standéw zapaséw nalezy dokonywacé, zaokraglajac do
jednej sztuki,
— liczbe dostaw (zamowien) nalezy zaokragla¢ do pelnych jednostek,
— warto$ci w procentach nalezy podawac z doktadnosciag do dwdch miejsc po przecinku.

Rozwigzanie wzorcowe
(wyniki zapisa¢ w miejscach oznaczonych)

Ad 1)

Na roczny catkowity koszt zapaséw opakowan skladaja si¢ roczne koszty dostaw oraz roczne koszty
zamrozenia kapitatlu w zapasach opakowan.

Roczne koszty dostaw sg iloczynem liczby dostaw w ciggu roku oraz jednostkowego kosztu dostawy.
Roczne koszty zamrozenia kapitalu w zapasach opakowan sg iloczynem kosztu kapitatu (podanego
w skali roku) oraz przecietnego kapitalu zaangazowanego w zapasy opakowan.

Roczne zapotrzebowanie na opakowania wynosi 1 440 000 sztuk opakowan szklanych i 120 000 sztuk
opakowan kartonowych (1 440 000/ 12).

Przy podanej liczbie dostaw w ciggu roku (6 dostaw opakowan kartonowych i 4 dostawy opakowan
szklanych):

wielko$¢ pojedynczej dostawy opakowan kartonowych = 120 000 szt. / 6 = 20 000 szt.

wielko$¢ pojedynczej dostawy opakowan szklanych = 1 440 000 szt. / 4 = 360 000 szt.
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Roczne koszty dostaw:

roczne koszty dostaw opakowan kartonowych =1 200,00 * 6 = 7 200,00 zt
roczne koszty dostaw opakowan szklanych = 1 800,00 * 4 =7 200,00 zt
tacznie roczne koszty dostaw opakowan =7 200,00 + 7 200,00 = 14 400,00 zt

Poniewaz minimalny zapas bezpieczenstwa obu rodzajow opakowan jest zerowy, przecietny stan
zapasOw w okresie miedzy dostawami jest rowny polowie wielkosci pojedynczej dostawy:

przecietny stan zapasow opakowan kartonowych = 10 000 szt.

przecietny stan zapasow opakowan szklanych = 180 000 szt.

Przecigtny poziom kapitalu zaangazowanego w zapasy jest iloczynem przecigtnego stanu zapasow
w okresie migdzy dostawami oraz ceny nabycia jednego opakowania:

kapitat zaangazowany w zapasy opakowan kartonowych = 10 000 * 30,00 = 300 000,00 zt

kapitat zaangazowany w zapasy opakowan szklanych = 180 000 * 5,00 = 900 000,00 zt

Koszt zamrozenia kapitalu w zapasach opakowan:

dla opakowan kartonowych 300 000,00 * 0,10 = 30 000,00 zt
dla opakowan szklanych 900 000,00 * 0,10 =90 000,00 zt
Roczny catkowity koszt zapasow opakowan:

dla opakowan kartonowych 7 200,00 + 30 000,00 = 37 200,00 zt
dla opakowan szklanych 7 200,00 + 90 000,00 =97 200,00 zt

facznie roczny catkowity koszt zapasow opakowan 37 200,00 + 97 200,00 = 134 400,00 zt

Ad 2)

Optymalna wielko$¢ dostawy (ekonomiczna wielko$¢ zamoéwienia — EOQ) to:

OWD — 2XZxJKD
a C] xk
gdzie:

OWD - optymalna wielko$¢ dostawy (ekonomiczna partia dostaw, ekonomiczna wielko$¢ zamowienia);
Z — wielkos¢ zapotrzebowania, zuzycia danego materiatu w danym okresie (np. roku);

JKD - jednostkowy koszt dostawy;

CJ — cena jednostkowa nabycia danego materiatu;

k — koszt kapitatu finansujgcego zapasy materiatdw (zamrozonego w zapasach materiatow).

Dla opakowan kartonowych:

2% 120000 x 1200
OWD = = 9798 sztuk

30x0,10

Dla opakowan szklanych:

2 X 1440000 x 1800
OWD =\] = 101823 sztuk

5x0,10

Powyzsze wyniki przektadajg si¢ na optymalng liczbg dostaw w ciggu roku (w razach):
dla opakowan kartonowych:

owp = 222900 _ 1505~ 12
~Tg79g | oo T reTany
dla opakowan szklanych:
owp = 2220090 _ 14— 14
T 101823 T AT
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Zaokraglajac do liczby catkowitej, optymalna liczba dostaw w ciggu roku wynosi:
e 12 dostaw opakowan kartonowych w ciggu roku;
e 14 dostaw opakowan szklanych w ciagu roku.

Ad 3)

Kwota kosztow, jaka przedsigbiorstwo mogtoby zaoszczedzi¢, gdyby zmienito wielko$¢ i czgstotliwose
dostaw na optymalng to r6znica miedzy rocznym catkowitym kosztem zapas6w w wariancie optymalnym
a w wariancie aktualnym (istniejacym w przedsiebiorstwie).

W wariancie z optymalng liczbg dostaw:

wielko$¢ pojedynczej dostawy opakowan kartonowych = 120 000 szt. / 12 = 10 000 szt.
wielkos$¢ pojedynczej dostawy opakowan szklanych = 1 440 000 szt. / 14 = 102 857 szt.

roczne koszty dostaw opakowan kartonowych =1 200,00 * 12 = 14 400,00 zt
roczne koszty dostaw opakowan szklanych = 1 800,00 * 14 = 25 200,00 zt
acznie roczne koszty dostaw opakowan = 14 400,00 + 25 200,00 = 39 600,00 zt

przecietny stan zapas6w opakowan kartonowych = 5 000 szt.
przecigtny stan zapasow opakowan szklanych = 51 429 szt.

kapitat zaangazowany w zapasy opakowan kartonowych =5 000 * 30,00 = 150 000,00 zt
kapitat zaangazowany w zapasy opakowan szklanych = 51 429 * 5,00 = 257 145,00 zt

Koszt zamrozenia kapitalu w zapasach opakowan:

dla opakowan kartonowych 150 000,00 * 0,10 = 15 000,00 zt
dla opakowan szklanych 257 145,00 * 0,10 = 25 714,50 zt
Catkowity roczny koszt utrzymywania zapasow opakowan w wariancie optymalnym:
dla opakowan kartonowych 14 400,00 + 15 000,00 = 29 400,00 zt
dla opakowan szklanych 25 200,00 + 25 714,50 = 50 914,50 zt
tacznie w wariancie optymalnym 29 400,00 + 50 914,50 = 80 314,50 zt

Ro6znica miedzy wariantem optymalnym a wariantem aktualnym:

80 314,50 — 134 400,00 = -54 085,50 zt
Oznacza to, ze kwota kosztow, jaka przedsigbiorstwo mogtoby zaoszczedzi¢, gdyby zmienilo wielkos¢
i czestotliwo$¢ dostaw na optymalng to 54 085,50 zt.
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Zadanie 2

Zatozenia:

Rozpatrywana jest realizacja inwestycji w formie prawnej spotki akcyjnej. Przewiduje sig, ze inwestycja
w pierwszym roku funkcjonowania przyniesie zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT)
W wysokos$ci 30 000 tys. zl, a taczne naktady na inwestycje wyniosg 500 000 tys. zt.

Rozwazane sg trzy warianty finansowania naktadow inwestycyjnych:

e wariant 1 zaklada sfinansowanie naktadow inwestycyjnych w calosci kapitatem wtasnym; w tym
celu przewiduje si¢ emisje 50 000 tys. akcji o wartosci 10 zt kazda;

e wariant 2 zaktada sfinansowanie nakladow inwestycyjnych kapitalem wtasnym oraz kredytem
bankowym; w tym celu przewiduje si¢ emisje 35 000 tys. akcji o wartosSci 10 zt kazda oraz
zaciggniecie kredytu na sfinansowanie pozostatej kwoty naktadow inwestycyjnych; w wariancie
2 kredyt bedzie oprocentowany wedtug statej stopy procentowej 5,00% w skali roku;

e wariant 3 zaktada sfinansowanie nakladow inwestycyjnych kapitalem wtasnym oraz kredytem
bankowym; w tym celu przewiduje si¢ emisje 10 000 tys. akcji o wartosci 10 zt kazda oraz
zaciagniecie kredytu na sfinansowanie pozostalej kwoty nakladéow inwestycyjnych; w wariancie
3 oprocentowanie kredytu, ze wzgledu na wyzsze ryzyko finansowe, wzros$nie do 7% w skali
roku.

W kazdym wariancie efektywna stopa podatku dochodowego wynosi 19,00%.

Decydenci rozwazaja, ktory z wariantow byltby najkorzystniejszy z perspektywy akcjonariuszy, jesli za

kryterium decyzyjne przyjmie si¢ rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE) oraz zysk netto na jedna akcje

(EPS) w pierwszym roku funkcjonowania inwestycji.

Dyspozycje:

Na podstawie informacji i danych zawartych w powyzszych zatozeniach nalezy:

1) Obliczy¢ ROE i EPS w pierwszym roku funkcjonowania inwestycji dla wariantu |.

2) Obliczy¢ ROE i EPS w pierwszym roku funkcjonowania inwestycji dla wariantu 1.

3) Obliczy¢ ROE i EPS w pierwszym roku funkcjonowania inwestycji dla wariantu I11.

4)  Okresli¢, ktory wariant jest najkorzystniejszy ze wzglgdu na ROE i EPS w pierwszym roku
funkcjonowania inwestycji.

5) Wskazaé przyczyne zroznicowania wynikow w pierwszym roku funkcjonowania inwestycji pod
wzgledem ROE i EPS migdzy poszczegdlnymi wariantami.

UWAGA:

— warto$ci pieniezne nalezy przyjmowac w ztotych z doktadnoscia do dwoch miejsc po przecinku,

— warto$ci wskaznikow wykorzystywanych w zadaniu nalezy podawac z doktadno$cia do dwoch
miejsc po przecinku w zapisie procentowym (do czterech miejsc po przecinku w zapisie w postaci
dziesigtnej).
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Rozwigzanie wzorcowe
(wyniki zapisa¢ w miejscach oznaczonych)

Ad 1)

Wariant 1 zaktada sfinansowanie naktadow inwestycyjnych w catosci kapitatem akcyjnym, za pomoca
emisji 50 000 000 akcji o wartosci 10 zt kazda. Biorge pod uwagg inne informacje podane w zatozeniach,
obliczenie ROE i EPS jest nastgpujace (dane liczbowe w nawiasach w tys. z}):

EBIT (30 000)

- odsetki (0)

= zysk brutto (30 000)

- podatek dochodowy (5 700)

= zysk netto (24 300)

Skoro liczba akcji = 50 000 tys. szt., a kapitat akcyjny = 500 000 tys. z1, to:

ROE=4,86%

EPS=0,49 zt / szt.

Ad 2)

Wariant 2 zaklada sfinansowanie nakladow inwestycyjnych kapitalem wlasnym oraz kredytem
bankowym. W tym celu przewiduje si¢ emisje 35 000 tys. akcji o wartosci 10 zt kazda, tj. o tacznej
wartosci 350 000 tys. zt oraz zaciagniecie kredytu na sfinansowanie pozostatej kwoty naktadow
inwestycyjnych (tj. 150 000 tys. zt). Kredyt bedzie oprocentowany wedtug stalej stopy procentowej
5,00% w skali roku. Biorgc pod uwagg inne informacje podane w zalozeniach, obliczenie ROE i EPS jest
nastgpujace (dane liczbowe w nawiasach w tys. zt):

EBIT (30 000)

- odsetki (7 500)

= zysk brutto (22 500)

- podatek dochodowy (4 275)

= zysk netto (18 225)

Skoro liczba akcji = 35 000 tys. z1, a kapitat akcyjny = 350 000 tys. z4, to:

ROE=5,21%

EPS=0,52 7t / szt.

Ad 3)

Wariant 3 zaklada sfinansowanie naktadow inwestycyjnych kapitalem wlasnym oraz kredytem
bankowym. W tym celu przewiduje si¢ emisje 10 000 tys. akcji o wartosci 10 zt kazda, tj. o tacznej
wartosci 100 000 tys. zt oraz zaciagniecie kredytu na sfinansowanie pozostatej kwoty naktadow
inwestycyjnych (tj. 400 000). Kredyt bedzie oprocentowany wedhlug statej stopy procentowej 7,00%
w skali roku. Biorgc pod uwage inne informacje podane w zalozeniach, obliczenie ROE i EPS jest
nastepujace (dane liczbowe w nawiasach w tys. zt):

EBIT (30 000)

- odsetki (28 000)

= zysk brutto (2 000)

- podatek dochodowy (380)

= zysk netto (1 620)

Skoro liczba akcji = 10 000 tys. szt., a kapitat akcyjny = 100 000 tys. z1, to:

ROE=1,62%

EPS=0,16 zt / szt.

Ad 4)

Korzystniejszy jest ten wariant, ktory daje wyzszy poziom ROE i EPS. Na podstawie rozwigzania
dyspozycji 1), 2) i 3) wiadomo, Ze sposrdd trzech analizowanych wariantow najwyzszy poziom ROE
i EPS generuje wariant 2.
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Ad 5)
Zréznicowanie wynikow pod wzglgdem ROE i EPS w trzech analizowanych wariantach zalezy od
struktury finansowania (EBIT i efektywna stopa podatku dochodowego we wszystkich wariantach sa
takie same):
e wariant 1 zaklada finansowanie tylko kapitalem wiasnym > brak ryzyka finansowego (brak
dzwigni finansowe;j);
e wariant 2 i 3 zaktada finansowanie kapitalem wlasnym oraz kapitatem obcym oprocentowanym
(kredytem bankowym) = w tych wariantach wystepuje ryzyko finansowe, mozna zatem mowic
o wystepowaniu efektu dzwigni finansowe;.
Efekt dzwigni finansowej moze byc¢:
e pozytywny — gdy finansowanie kapitalem obcym oprocentowanym zwigksza rentowno$¢
kapitatu wlasnego w stosunku do rentownosci aktywow;
e negatywny — gdy finansowanie kapitalem obcym oprocentowanym zmniejsza rentowno$¢
kapitatu wlasnego w stosunku do rentownosci aktywow;
e neutralny — gdy finansowanie kapitatem obcym oprocentowanym nie wplywa na rentownos¢
kapitatu wlasnego w stosunku do rentownosci aktywow.
Zatem zroéznicowanie wynikow pod wzgledem ROE i EPS miedzy wariantem 1 a pozostalymi
wynika z faktu, ze w wariancie 1 brak jest efektu dzwigni finansowej, a w wariantach 2 i 3 ten efekt
wystepuje. Natomiast zréznicowanie wynikéw pod wzgledem ROE i EPS miedzy wariantem 2 a
wariantem 3 wynika ze zréznicowania efektu dzwigni finansowej, ktory w wariancie 2 jest
pozytywny, a w wariancie 3 jest negatywny.

Okreslenia efektu dzwigni finansowej w wariancie 2 i w wariancie 3 mozna dokona¢ na kilka sposobow,
ktore odwotuja si¢ do robwnania efektu dzwigni finansowe;j:

ROE = ROA + % [ROA-i(1-T)]

gdzie:
ROE — rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ZN / KW),
ROA — rentownos$¢ aktywow (z uwzglednieniem odsetek od kapitalu obcego oprocentowanego —
EBIT(1-T)
aktywa ),
D — kapital obcy oprocentowany,
E — kapitat wlasny,
i — oprocentowanie kapitatu obcego oprocentowanego,
T — efektywna stopa podatku dochodowego.

wyrazajacy si¢ wzorem

Sposéb 1
Efekt dzwigni finansowej mozna okresli¢ porownujac ROE z ROA.
W zadaniu:
e wwariancie 1 — ROE=4,86%, ROA=4,86% - ROE=ROA, co wynika z braku efektu dzwigni
finansowej;
e wwariancie 2 — ROE=5,21%, ROA=4,86% - ROE>ROA - pozytywny efekt dzwigni
finansowej;
e wwariancie 3— ROE=1,62%, ROA=4,86% - ROE<ROA - negatywny efekt dzwigni
finansoweyj.

Sposéb 2
Efekt dzwigni finansowej mozna takze okresli¢ porownujac ROA z i(1-T).
W zadaniu:
e wwariancie 1 — brak kapitalu obcego oprocentowanego > brak efektu dzwigni finansowej;
e wwariancie 2 — ROA=4,86%, i(1-T)=4,05% - ROA>i(1-T) = pozytywny efekt dzwigni
finansowej;
o wwariancie 3 - ROA=4,86%, i(1-T)=5,67% > ROA<Ii(1-T) = negatywny efekt dzwigni
finansoweyj.
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Sposob 3
Efekt dzwigni finansowej mozna takze okresli¢ poréwnujac EBIT z EBITgraniczny-
EBITgraniczny to taki poziom EBIT, ktory datby neutralny efekt dzwigni finansowe;.

ROA=i(1-T)

EBITgraniczny (1 - T)
A

=i(1-T)
EBITyranicony = i X A

Witedy:
o EBIT > EBITguaniczny 2 pozytywny efekt dzwigni finansowej,
o EBIT < EBITgmniczny = negatywny efekt dzwigni finansowe;j,
e EBIT > EBITgmniczny = neutralny efekt dzwigni finansowe.

W zadaniu:
e wwariancie 1 — brak kapitatu obcego oprocentowanego > brak efektu dzwigni finansowe;j;
e wwariancie 2 — EBIT=30 000, EBITgraniczny= 25 000 = EBIT>EBITgraniczny = pozytywny efekt
dzwigni finansowej;
e wwariancie 3 — EBIT=30 000, EBITgraniczny= 35 000 = EBIT<EBITgraniczny = negatywny efekt
dzwigni finansowe;j.
Dlatego w zadaniu:
e zadluzenie podmiotu w wariancie 2 w stosunku do braku zadtuzenia w wariancie 1 w efekcie
pozytywnego efektu dzwigni finansowej doprowadzito do wzrostu ROE i EPS;
e zwigkszenie zadluzenia w wariancie 3 w poréwnaniu do wariantu 2 powigzane z
podwyzszeniem stopy oprocentowania kredytu skutkowato wystgpieniem negatywnego efektu
dzwigni finansowej i spadkiem ROE oraz EPS.
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Zadanie 3

Zatozenia:

Oszacowaniu podlega koszt kapitalu spotki akcyjnej Alfa. Spotka ta dziata w sektorze IT, jest

producentem oprogramowania. Jest to spotka, ktorej akcje nie sg notowane na gietdzie papieréw

warto$ciowych, zatem nie jest mozliwe bezposrednie wykorzystanie danych gietdowych do oszacowania

kosztu kapitatu spotki Alfa. Na gieldzie notowane sg akcje spotki Gamma, ktéra mozna uzna¢ za podobna

do spotki Alfa — wiekszo$¢ charakterystyk spotki Gamma jest poréwnywalna do spotki Alfa. Wyjatkiem

jest struktura kapitatu, ktéora w obu spotkach jest zroznicowana.

Spolka Gamma charakteryzuje si¢ nast¢pujgcymi danymi:
spotka finansuje swoje aktywa dlugoterminowym kredytem bankowym oraz zwyklym kapitalem
akcyjnym (akcje zwykle);

- relacja kapitatu obcego oprocentowanego do kapitatu wtasnego (D/E) wynosi 0,134;

- kowariancje stop zwrotu z akcji spotki Gamma i portfela rynkowego analitycy szacuja na 0,00021,
a wariancje¢ stop zwrotu z portfela rynkowego na 0,00016;

- efektywna stopa podatku dochodowego wynosi 19,00%;
spoika jest dochodowa i w petni korzysta z odsetkowych tarcz podatkowych.

Spoika Alfa charakteryzuje si¢ nastepujacymi danymi:

- spotka finansuje swoje aktywa dlugoterminowym kredytem bankowym oraz zwyklym kapitatlem
akcyjnym (akcje zwykle);

- relacja kapitatu obcego oprocentowanego do kapitalu wtasnego (D/E) wynosi 0,260;

- efektywna stopa podatku dochodowego wynosi 19,00%;

- kredyt bankowy oprocentowany jest stopa procentowg wynoszaca 6,20% w skali roku, a odsetki to
jedyne koszty finansowe zwigzane z tym kredytem bankowym;

- spotka jest dochodowa i w pelni korzysta z odsetkowych tarcz podatkowych.

Poza tym wiadomo, ze:

- dlugoterminowa stopa zwrotu z portfela rynkowego wynosi 9,00%;

- rentownos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych wynosi 4,00%.

Dyspozycje:

Na podstawie informacji i danych zawartych w powyzszych zatozeniach nalezy:

1) Wykorzystujac rownanie Hamady, oszacowa¢ wspotczynnik beta oddtuzony (=nielewarowany, Bu —
unlevered beta, beta aktywow) dla spotki Alfa.

2) Oszacowaé wspotczynnik beta dodtuzony (=lewarowany, B — levered beta, beta kapitatu wlasnego)
dla spotki Alfa.

3) Wyznaczy¢ koszt kapitatu wlasnego spotki Alfa na podstawie CAPM.

4) Wyznaczy¢ efektywny koszt kapitatu obcego spotki Alfa.

5) Oszacowa¢ $redni wazony koszt kapitatu (WACC) spotki Alfa.

UWAGA:

— warto$ci liczbowe nalezy podawac z doktadnoscia do dwoch miejsc po przecinku,

— wartosci wskaznikow procentowych wykorzystywanych w zadaniu nalezy podawac¢ z doktadnos$cia
do dwdch miejsc po przecinku w zapisie procentowym (do czterech miejsc po przecinku w zapisie w
postaci dziesi¢tnej).
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Rozwigzanie wzorcowe
(wyniki zapisa¢ w miejscach oznaczonych)

Ad 1)
Roéwnanie Hamady wiaze wspdlczynnik beta oddtuzony ze wspotczynnikiem beta dodtuzonym:
3
By :#D 1)
1+(1-T,
1-1)?
lub
D

=Py | 1+(1-T )

By =P { 1-1)% |
gdzie:

Bu — wspotczynnik beta oddtuzony (=nielewarowany, unlevered beta, beta aktywow),
BL — wspotczynnik beta dodtuzony (=lewarowany, levered beta, beta kapitatu wtasnego,
T — efektywna stopa podatku dochodowego,

D/E — relacja kapitatu obcego oprocentowanego do kapitatu wiasnego.

W rozwigzaniu problemu postawionego w zadaniu réwnanie Hamady wykorzystuje si¢ dwukrotnie.
Najpierw dla spotki podobnej (Gamma) wyznacza si¢ wspotczynnik beta. Tak obliczona beta
odzwierciedla zar6wno ryzyko operacyjne, jak i finansowe (zwiazane ze struktura kapitatu). Dlatego tez
BL ,,oddluza si¢” wykorzystujac wzor (1), uzywajac wskaznika D/E oraz stopy podatkowej (T) spotki
podobnej, uzyskujac Pu.

Nastepnie zaktadajac, ze Pu odzwierciedla ryzyko operacyjne, ktore jest takie samo dla spotki
analizowanej (Alfa) oraz podobnej (Gamma), wspotczynnik Pu ,,dodtuza si¢” wykorzystujac wzor (2),
uzywajac wskaznika D/E oraz stopy podatkowej (T) spoiki analizowanej (Alfa). Tak otrzymana [
stanowi oszacowanie wspotczynnika beta spotki analizowanej (Alfa).

Stad realizujac polecenie zawarte w dyspozycji 1), nalezy wykorzysta¢ dane spotki Gamma, aby obliczy¢
wspoélczynnik beta, a na jego podstawie Pu.

Wspolezynnik beta akcji spotki Gamma wyznaczy¢ mozna ze wzoru:
cov(ry, )

YT var(r,)
gdzie:
Bi - wspotczynnik beta akcji danej spotki;
Ii — stopa zwrotu z akcji danej spoiki;
rm — stopa zwrotu z portfela rynkowego;
cov(ri, rm) — kowariancja stop zwrotu z akcji zwyktych danej spotki i portfela rynkowego;
var(rm) — wariancja stop zwrotu z portfela rynkowego.

Podstawiajac:
B cov(ri, Ty) _0,000210

= = =131
" wvar(r,)  0,000160

Tak obliczony wspotczynnik Bi uwzglednia zaréwno ryzyko operacyjne, jak i1 finansowe spotki Gamma,
zatem we wzorze Hamady odzwierciedlony jest przez P..

Bu oblicza sig, podstawiajagc do wzoru (1) dane spotki Gamma:
ﬁ ﬁL 1,31
U= = =
14(1— T)% 1+ (1-0,19) x 0,1340

1,18
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Ad 2)

Realizujac polecenie zawarte w dyspozycji 2), nalezy do wzoru (2) podstawi¢ By oraz dane spotki Alfa:

D
B = By [1 +(1-T) E] =1,18 X [1 + (1 — 0,19) X 0,2600] = 1,43

Ad 3)

Biorac pod uwagg dostgpne dane, koszt kapitatu wiasnego spotki Alfa oszacowaé mozna za pomoca
modelu wyceny aktywow kapitalowych (capital assets pricing model — CAPM), wykorzystujac
wspotczynnik beta obliczony w rozwigzaniu dyspozycji 2):

ke = rs + Bi(rm — )
gdzie:
ke — koszt kapitatu wtasnego;
rs — stopa zwrotu wolna od ryzyka;
rm — stopa zwrotu z portfela rynkowego;
Bi - wspotczynnik beta akcji danej spotki;
(rm — rf) — przecigtna premia za ryzyko rynkowe.

Do wyznaczenia stopy zwrotu wolnej od ryzyka wykorzystuje si¢ rentownos$¢ dtugoterminowych
obligacji skarbowych:
re = 4,00%

Skoro stopa zwrotu z portfela rynkowego wynosi 9,00%, to premia za ryzyko rynkowe wynosi:
rm— s = 9,00% — 4,00% = 5,00%

Wspolezynnik beta jest to wspolczynnik beta dodtuzony, obliczony w rozwigzaniu dyspozycji 2).

Podstawiajac:

Ke = r¢ + Bi(rm — rf) = 0,0400 + 1,43 * 0,0500 = 0,1115 = 11,15%

Ad 4)
Efektywny koszt kapitatu obcego to koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu (koszt dtugu netto):
koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu = koszt dtugu przed opodatkowaniem (1-T)

gdzie:
T — efektywna stopa podatku dochodowego.

Biorgc pod uwage dane przedstawione w zalozeniach do zadania, koszt kapitalu obcego przed
opodatkowaniem jest rowny oprocentowaniu kredytu bankowego, ktore wynosi 6,20% w skali roku.
Przy zalozeniu, ze spotka Alfa jest spotka dochodowa i w peini korzysta z odsetkowych tarcz
podatkowych, a efektywna stopa podatku dochodowego wynosi 19,00%:

koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu = 0,0620 * (1-0,19) = 0,0502 = 5,02%
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Ad 5)

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC — weighted average cost of capital) jest $rednim kosztem kapitalow
wykorzystywanych przez przedsiebiorstwo wazonym udziatem kazdego z tych kapitatow w kapitale
ogotem:

n
WACC=> w; ki =w; k; +wW, K, +...+w, K,
i=1
gdzie:
Wi — waga, tj. udzial i — tego rodzaju kapitatu w kapitale zainwestowanym;
ki — koszt i — tego sktadnika kapitatu;
n — liczba sktadnikoéw kapitatu zainwestowanego.

Z zatozen wynika, ze kapitat zainwestowany spotki Alfa sktada si¢ z dwoch sktadnikéw, tj. kapitatu
wlasnego (akcyjnego zwyklego) oraz kapitalu obcego oprocentowanego (kredytu bankowego). Koszt
kapitatu wlasnego spétki Alfa obliczono w rozwigzaniu dyspozycji 3). Koszt kapitalu obcego
oprocentowanego obliczono w rozwigzaniu dyspozycji 4) (WACC oblicza si¢ z wykorzystaniem kosztu
kapitatu obcego po opodatkowaniu). Wagi obu sktadnikow kapitatu zainwestowanego nalezy obliczy¢,
wiedzac, ze relacja kapitatu obcego oprocentowanego do kapitatu wtasnego (D/E) wynosi 0,260.

D
- 0,26 =>D = 0,26

D __026E _026E_026__ .

(D+E) (026E+E) 126E 126 77
E E E

= 79,37%

(D+E) (0,26E+E) 1,26E 1,26
Podstawiajac:

WACC = 0,0502 * 0,2063 + 0,1115 * 0,7937 = 0,0989 = 9,89%
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BLOK TEMATYCZNY 11
Pytania testowe

1.

Subiektywizm warto$ci przedsigbiorstwa oszacowanej wedlug metod dochodowych wynika:

a) wylacznie z niejednoznacznosci pojecia ,,dochod ekonomiczny”,

b)  wylacznie z trudnosci oszacowania stopy dyskontowe;j,

c) zaré6wno z trudnos$ci _oszacowania poziomu stopy dyskontowej, jak i z trudnoSci
oszacowania dochodu ekonomicznego.

W metodzie skorygowanych aktywow netto prawo wieczystego uzytkowania gruntu jest wyceniane:

a)  wedlug wartosci ksiggowej, zgodnie z identyfikacja wynikajaca z ksiag rachunkowych
i sprawozdania finansowego,

b)  wedlug warto$ci rynkowej, zgodnie z identyfikacja wynikajaca z ksiag rachunkowych
i sprawozdania finansowego,

C) wedlug wartosci rynkowej, zgodnie z identyfikacia wynikajaca z ksiag rachunkowych
i sprawozdania finansowego, a takze wynikajaca z ujawnienia w procedurze wycenowej.

W przypadku taczenia si¢ spotek handlowych metoda nabycia zachodzi koniecznos¢ dokonania
wyceny wedtug wartosci rynkowej (godziwej) majatku:

a) wylacznie spélki przejmowanej,

b)  wylacznie spotki przejmujace;,

C) zaréwno spotki przejmujacej, jak i przejmowane;j.

Jezeli warto$¢ dochodowa przedsigbiorstwa réwna si¢ wartosci majatkowej, to warto§¢
przedsigbiorstwa wg metody szwajcarskiej jest:

a) wieksza od warto$ci wg metody niemieckie;j,

b)  rowna wartosci wg metody niemieckiej,

C) mniejsza od wartosci wg metody niemieckiej.

W przypadku wyceny spotki akcyjnej metoda mnoznikowg mozna zastosowac:
a)  premie z tytulu kontroli,

b)  premig za ryzyko rynkowe,

C) dyskonto z tytutu udziatow mniejszosciowych.

Na zwigkszenie wartosci przedsigbiorstwa w metodzie DCF wplywa (ceteris paribus):

a)  wzrost kosztu kapitatu,

b) spadek stopy wzrostu (g) przeplywdw pienieznych po okresie szczegodtowej prognozy,
C) spadek stanu zapaséw.

W przeptywach dla akcjonariuszy (FCFE) w metodzie DCF odejmuje si¢ przyszte:
a)  wyplaty dywidend dla akcjonariuszy,

b)  umorzenia akcji whasnych,

C) splaty odsetek od kredytow.

Renta wieczysta wykorzystywana do obliczania wartosci rezydualnej w DCF jest sumg wyrazow
ciagu:

a)  geometrycznego rozbieznego,

b)  geometrycznego zbieznego,

C) arytmetycznego.

W metodzie dochodowej stopa wzrostu (g) przeptywoéw w wartosci rezydualnej dla podmiotu
kontynuujacego dziatalno$¢ do nieskonczonosci (ang. going concern):

a) moze by¢ wigksza od kosztu kapitatu,

b)  musi by¢ mniejsza od kosztu kapitatu,

€)  moze by¢ rowna kosztowi kapitatu.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Srednia arytmetyczna warto$ci dochodowej i majatkowej przedsicbiorstwa stosuje si¢ w wycenie
metoda:

a)  niemiecka,

b)  szwajcarska,

C) stuttgarcka.

Roéwnanie Hamady wykorzystywane jest do wyznaczania wspdlczynnika beta:
a) spoiki notowanej na gietdzie,

b)  spélki poza obrotem gieldowym,

c)  ksiegowego.

Na warto$¢ przeptywow pieni¢znych w wycenie metoda DCF wpltyw bedg miaty:

a) otrzymywane dofinansowania do wynagrodzen dla zakladu pracy chronionej,

b) dotacje z lat poprzednich rozliczane w czasie z rozliczen migdzyokresowych na pozostate
przychody operacyjne,

C) utworzone odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci.

Blokowanie planowanych wydatkow budzetowych:

a) Moze nastapi¢ w wyniku nadmiaru posiadanych Srodkdéw,

b)  wynika z decyzji Rady Ministrow,

C) Moze nastapi¢ na okres dluzszy niz do zakonczenia danego roku budzetowego.

Bankowg obstuge rachunkow budzetu srodkow europejskich prowadzi:

a) PKO Bank Polski,

b)  Bank wybrany na zasadach okreslonych w przepisach o zaméwieniach publicznych,
C) Narodowy Bank Polski lub Bank Gospodarstwa Krajowego.

Wptywy z oplaty reklamowe;j zasilaja budzet:
a) powiatu,

b)  wojewodztwa,

c)  gminy.

Podstawa gospodarki finansowej jednostki samorzadu terytorialnego w danym roku
budzetowym jest:

a) uchwala budzetowa,

b)  roczny plan finansowy dochodow i rozchodow,

C)  roczny plan przychodéw i wydatkow jednostki samorzadu.

Nadwyzka budzetowa z lat poprzednich jednostki samorzadu terytorialnego:

a) moze by¢ przeznaczona na sfinansowanie biezacego deficytu budzetu tej jednostki,
b)  podlega przekazaniu do budzetu panstwa jako rezerwa,

c)  jest obligatoryjnie deponowana na rachunku regionalnej izby rozrachunkowej.

Jednostka samorzadu terytorialnego moze zaciagaé kredyty i pozyczki oraz emitowac papiery

warto$ciowe na pokrycie deficytu budzetu oraz inne jej potrzeby:

a) do wysokosci realnie oszacowanego pokrycia (zabezpieczenia sptaty) w wartosci majatku
bedacego w posiadaniu jednostki,

b)  w wysokosci nie przekraczajacej kwoty rocznych dochodéw jednostki,

C) w wysokosci nie przekraczajacej kwoty okreslonej w uchwale budzetowej jednostki.

Skarbowe papiery warto§ciowe podlegajg umorzeniu:

a) z chwilg nabycia przez Skarb Panstwa w celu zarzadzania dtugiem Skarbu Panstwa,
b)  zchwila nabycia przez Skarb Panstwa w celu tworzenia rezerw,

C) z chwila wykupu.
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20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

217.

28.

Zamieszczenie w planie finansowym jednostki sektora finansow publicznych kwoty wydatkow na

realizacje okre$lonego zadania:

a) stanowi zobowigzanie jednostki wobec 0sob trzecich, ktdre majg zdolno$¢ do wykonania tego
zadania,

b)  stanowi podstawe roszczen o0sob trzecich wobec jednostki,

c) nie stanowi podstawy zobowiazan jednostki wobec 0s6b trzecich, ani roszczen tych oséb
wobec jednostki.

Dokonujac wyceny wartosci likwidacyjnej przedsiebiorstwa:
a) uwzglednia si¢ wartosci niematerialne i prawne,

b)  uwzglednia si¢ tylko rzeczowy majatek trwaty,

C) uwzglednia sie stan zadluzenia.

Dokonanie wyceny przedsigbiorstwa:

a) dostarcza informacji cenowej o produktach i ustugach $wiadczonych przez przedsiebiorstwo,
b)  umozliwia wyceng realng zadluzenia przedsigbiorstwa,

C) umozliwia wyznaczenie pola negocjacji cenowej.

W poréwnawczej metodzie wyceny:

a) uwzglednia si¢ elementy wyceny majatkowej i dochodowej,

b)  porownuje si¢ metody dochodowe z majatkowymi i dokonuje wyboru wg ustalonej procedury,

C) uwzglednia si¢ parametry przedsiebiorstwa, ktore pelni funkcje wzorcowa wzgledem
wycenianego przedsiebiorstwa.

Cena rynkowa sktadnika majatku jest parametrem wyceny przedsicbiorstwa:
a)  w metodzie wyceny aktywOw netto,

b)  w metodzie odtworzeniowej,

c)  w metodzie likwidacyjnej.

Trwata utrata wartosci to kategoria wyceny w:

a) metodzie skorygowanych aktywow netto,
b)  metodzie porownawczej,

C) metodzie dochodowe;j.

Obliczenie wartosci przedsigbiorstwa to:

a) wycena jednostki wyodrebnionej pod wzgledem prawnym i ekonomicznym,

b)  ustalenie nadwyzki ceny nabycia okreslonej jednostki nad wartoscia godziwa przejetych
aktywoOw netto,

C) ustalenie nadwyzki wartoséci godziwej przejetych aktywow netto nad ceng nabycia okreslonej
jednostki.

Aktywa i pasywa spolki przejetej w wyniku laczenia sie spotek handlowych sa ujmowane w spotce

przejmujacej wedtug wartosci:

a) godziwej, w zakresie sktadnikow wykazanych w ksiggach rachunkowych i sprawozdaniu
finansowym,

b)  ksiegowej, w zakresie sktadnikow wykazanych w ksiegach rachunkowych i sprawozdaniu
finansowym,

C) godziwej, w zakresie skladnikéw wykazanych w ksiegach rachunkowych i sprawozdaniu
finansowym, a takze ujawnionych w wyniku polaczenia.

W wycenie przedsiebiorstwa wedlug metod dochodowych uwzglednia sie:

a)  prognozowane strumienie cash flow lub prognozowany zysk,

b)  sktadniki aktywow zidentyfikowane na moment wyceny wedtug ksiag rachunkowych oraz
prognozowane strumienie zysku netto,

C) sktadniki aktywow zidentyfikowane na moment wyceny wedtug ksigg rachunkowych oraz
prognozowane przeplywy pieni¢zne.
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29.

30.

Ujawnienie w wyniku wyceny przedsi¢biorstwa znakdéw towarowych:

a)  powinno zwiekszaé¢ wartosé¢ aktywow trwalych wycenianego przedsiebiorstwa,

b) nie ma wplywu na ksztaltowanie poziomu wartosci aktywow trwatych wycenianego
przedsigbiorstwa,

C) powinno zwigksza¢ warto$¢ aktywow obrotowych wycenianego przedsigbiorstwa.

Metoda szwajcarska jest stosowana w wycenie przedsigbiorstwa:

a)  jesli warto$¢ majatkowa jest wyzsza od warto$ci dochodowej,

b)  jesli warto$¢ majgtkowa jest nizsza od warto$ci dochodowe;j,

c) niezaleznie od relacji miedzy wartoscia majatkowa i dochodowa.
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Zadania sytuacyjne

Zadanie 1

Zatozenia:

Wiasciciele ALFA SA zaproponowali fuzje pokrewnej branzowo firmie BETA SA. Dla ustalenia stopy
wymiany akcji nalezy wyceni¢ zarowno ALFA SA jak i BETA SA metoda niemieckg oraz szwajcarska.
Wyceny majatkowej dokonano metoda wyceny aktywow netto, a wyceng dochodowa metoda renty
wieczystej, z wykorzystaniem ponizszych informacji:

Wyszczegdlnienie ALFA SA BETA SA
w tys. zl w tys. zl
Majatek trwaty 4850 1130
Majatek obrotowy 2950 830
Zobowigzania ogolem 1300 192
Przeptywy pieni¢zne netto NCFw t = N+1 820 142
q - stopa wzrostu NCF w t = N+1 3% 4%
K - stopa dyskontowa 13% 12%

Dyspozycje:

1. Wycen ALFA SA i BETA SA metoda majatkowa,
2. Wycen ALFA SA i BETA SA metoda dochodowa;
3. Wycen ALFA SA i BETA SA metodg niemiecka;
4. Wycen ALFA SA i BETA SA metodg szwajcarska.

Rozwiazanie wzorcowe

Nr ALFA SA BETA SA
(obliczenia i wynik) (obliczenia i wynik)

Ad 1 | Wpa=4850+2950-1300=6500 Wpa= 1130+830-192=1768

Ad 2 | Wep= Ruai= [820(1+0,03)]: [(0,13-0,03)] = | Wep= Rus1= [142(1+0,04)]: [(0,12-0,04)] =
8446 1846

Ad 3 | Wem (N)= (Wpat+ Wpp) : 2 = (6500+8446) : | Wem (N)= (Wea+ Wep) : 2 = (1768+1846) : 2 =
2=7473 1807

Ad 4 | Wem (S)= (Weat+2 Wep) : 3 = (6500+ Wem (S)= (Wpat 2Wpep) : 3 = (1768+ 2*1846)
2*8446) : 3=7797,33 :3=1820,0
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Zadanie 2

Zatozenia:

Zarzad spotki Beta dziatajacej w branzy meblarskiej rozwaza pierwsza oferte publiczng (IPO). W celu
ustalenia potencjalnej ceny emisyjnej nowych i sprzedazy starych akcji spotki postanawia zleci¢ wyceng
przedsiebiorstwa metoda mnoznikowa w oparciu o dwa rodzaje wskaznikow, tj.: wskazniki kapitatu
wlasnego (equity multiples) oraz wskazniki catej firmy (enterprise multiples). Na dzien wyceny na
gietdzie notowany jest konkurent spotki — spotka Gamma. Najwazniejsze dane finansowe obu spolek
przedstawione zostaty w tabeli nr 1.

Tabela 1. Dane finansowe

Wyszczegdlnienie Spolka Beta Spotka Gamma

EBIT (w tys. z}) 1500 2 500
Amortyzacja (w tys. zb) 300 400
Oprocentowanie dlugu 7,00% 6,00%
Rynkowa warto$¢ dtugu oprocentowanego (w tys. zh)* 6 000 12 000
Rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego (w tys. zt) - 16 000
Liczba akcji (w szt.) 1 000 000 1 500 000
Efektywna stopa podatkowa 19% 19%

*Warto$¢ rynkowa dlugu oprocent. = warto$¢ ksiegowa dlugu oprocent. = dlug netto

Spotka Beta wyplaca regularnie dywidende. Wskaznik stopy wyptaty dywidendy ksztattuje si¢ na

poziomie 65,00%. Zarzad zaktada utrzymanie polityki dywidendowej oraz dalszy wzrost zysku netto

w tempie 4,50% rocznie (wzrost ten dla pierwszego okresu jest juz uwzgledniony w danych w tabeli nr

1). Analitycy szacujg koszt kapitatu spotki Beta na poziomie 10,00% (constans).

Dyspozycje:

Na podstawie informacji i danych zawartych w powyzszych zatozeniach nalezy:

1)  Obliczy¢ zysk netto i EBITDA spo6tki Beta oraz Gamma;

2)  Obliczy¢ warto$¢ jednej akcji spotki Beta (w zt) przy wykorzystaniu wskaznika kapitatu wtasnego
(equity multiple), tj. P/E;

3)  Obliczy¢ warto$¢ jednej akcji spotki Beta (w zt) przy wykorzystaniu wskaznika catej firmy
(enterprise multiple), tj. EV/EBITDA;

4)  Obliczy¢ warto$¢ jednej akcji spotki Beta (w zl) metoda zdyskontowanych dywidend, przy
zatozeniu, ze dywidendy sa wyptacane na koniec roku.

UWAGA:
— warto$ci nalezy podawac¢ do dwoch miejsc po przecinku.

Rozwigzanie wzorcowe
(wyniki zapisa¢ w miejscach oznaczonych)

Ad 1)

Zysk netto = (EBIT — odsetki)*(1-T)
EBITDA = EBIT + amortyzacja

gdzie:
odsetki = oprocentowanie dtugu * wartos¢ dtugu oprocentowanego
T — efektywna stopa podatkowa

Zysk netto spotki Beta = (1 500 — 7,00% * 6 000) * (1 — 19%) = 874.80 tys. zi
Zysk netto spotki Gamma = (2 500 — 6,00% * 12 000) * (1 — 19%) = 1 441,80 tys. z}

EBITDA spoétki Beta = 1 500 + 300 = 1 800,00 tys. zt
EBITDA spo6tki Gamma = 2 500 + 400 = 2 900,00 tys. z}
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Ad 2)

Warto$¢ akcji w metodzie mnoznikowe] przy wykorzystaniu wskaznikow kapitatu wiasnego (np. P/E —
price/earnings ratio = C/Z — cena/zysk) oblicza si¢ przy pomocy nastepujacego wzoru:

A o .. Cy
warto$¢ 1 akcji spotki wycenianej = — X Z
k
gdzie:
Ck — cena rynkowa 1 akcji konkurenta (gietdowej spotki podobnej)

Zy — zysk netto na 1 akcje konkurenta (gietdowej spotki podobne;j)
Zy — zysk netto na 1 akcje spotki wycenianej

lub inaczej:
RKW, < ZN

ZN, v
L

w

wartos$¢ 1 akcji spotki wycenianej =

gdzie:

RKWy — rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego konkurenta (gietdowej spotki podobne;j)
ZNy — zysk netto konkurenta (gietdowej spotki podobnej)

ZNy, — zysk netto spotki wyceniangj

Lw — liczba akcji spotki wycenianej

Biorac pod uwage dane w tabeli 1 i wyniki obliczen z pierwszej dyspozycji:

Warto$é 1 akeji spotki Beta = [(16 000/ 1 500) / (1 441,80 / 1 500)] * (874,80 / 1 000) =
[(16 000 / 1 441,80) * 874,80] / 1 000 = 9,71 z}

Ad 3)

Wartos¢ akcji w metodzie mnoznikowej przy wykorzystaniu wskaznikow catych firm (np. EV/EBITDA)
oblicza si¢ przy pomocy nastepujacego wzoru:

(RKOk +RKW,

x EBITDA , —RKO,
EBITDA ,

warto$¢ 1 akcji spotki wycenianej =

L

gdzie:

RKOx — rynkowa wartos¢ kapitalu obcego oprocentowanego konkurenta (gieldowej spotki podobnej)
RKW\ — rynkowa warto$¢ kapitatu wtasnego konkurenta (gietdowej spotki podobnej)

EBITDAK — EBITDA konkurenta (gietdowej spotki podobne;j)

EBITDAw — EBITDA spotki wycenianej

RKO. — rynkowa warto$¢ kapitatu obcego oprocentowanego spotki wycenianej
Lw — liczba akcji spotki wycenianej

Biorac pod uwage dane w tabeli 1 1 wyniki obliczen z pierwszej dyspozycji:

Wartos¢ 1 akeji spotki Beta = {[(12 000 + 16 000) /2 900] * 1 800 — 6 000} / 1 000 = 11,38 z}
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Ad 4)

Wartos$¢ 1 akcji przedsigbiorstwa w metodzie zdyskontowanych dywidend ze stata stopa wzrostu i statym
kosztem kapitalu wlasnego (dywidendowy model Gordona) oblicza si¢ wykorzystujac nastepujacy wzor:

D,(1+g) _ D,
k,—-g k,—-g

warto$¢ 1 akcji spotki wycenianej =

gdzie:

D, — dywidenda na akcje w okresie zerowym
D1 — przyszta dywidenda na akcje = Do(1+Q)
g — stopa wzrostu dywidendy

ke — koszt kapitatu wlasnego

Z tresci zadania wynika, ze wskaznik stopy dywidendy (dywidenda / zysk netto) = 65,00%, oznacza to,
ze spotka Beta wyplaci na koniec roku dywidende w kwocie 65,00% zysku netto, tj. 568,62 tys. zt
(65,00% * 874,80) (por. dyspozycja 1). Jako ze zysk netto obliczony w dyspozycji 1) uwzglednia juz
4,50% wzrost, to otrzymana wielko$¢ dywidendy nalezy traktowac juz jako Di (nie przemnazaé przez

1+g).
Zatem:

Wartos¢ 1 akcji spotki Beta = (568,62 / 1 000) / (10,00% — 4,50%) = 10,34 zi
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BLOK TEMATYCZNY III1
Pytania testowe

1.

Kapitat zatozycielski banku moze:

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

b)  w czeSci w formie wkladéow niepienieznych w postaci wyposazenia i nieruchomosci, jesli
beda one bezposrednio przydatne w prowadzeniu dzialalnos$ci bankowej,

C) by¢ wniesiony tylko w postaci srodkow pieni¢znych.

Projekt statutu zataczanego do wniosku o wydanie zezwolenia na utworzenia banku powinien
okresla¢ w szczegdlnosci:

a)  zasady gospodarki finansowej,

b)  ryzyka na jakie moze by¢ narazony bank,

C) okreslenie czynnosci bankowych, do ktorych wykonywania bank ma by¢ upowazniony.

Maksymalny poziom wnoszonej optaty z tytutu nadzoru bankowego Twojego Banku S.A., ktorego
suma aktywow na potrzeby wyliczenia wyzej wskazanej optaty zostata skalkulowana w wysokosci
12 mld zt, wynosi:

a) 12 mln zt,

b)  2.880 min zl,

C) 1,800 mln zt.

Bank spoétdzielczy niebedacy uczestnikiem systemu ochrony, posiadajacy kapitat zatozycielski

W wysokos$ci 12 min zk:

a)  moze prowadzi¢ dziatalno$¢ na obszarze catego kraju,

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

C) nie moze prowadzi¢ dzialalnosci na obszarze calego kraju.

W sktad funduszy spotdzielczej kasy oszczednos$ciowo-kredytowej zalicza sig:

a) niezrealizowane zyski na instrumentach dtuznych zaklasyfikowanych, zgodnie z odrgbnymi
przepisami, jako dostepne do sprzedazy,

b)  niezrealizowane =zyski na instrumentach kapitalowych zaklasyfikowanych, zgodnie
z odrebnymi przepisami, jako dostgpne do sprzedazy,

C) oba powyzsze.

Kapitat zatozycielski banku w formie spotki akcyjnej, wnoszony w formie pienieznej, nie moze by¢

nizszy od kwoty:

a) rownowartosci_w_zlotych 5 000 000 euro przeliczonej wedlug Kkursu Sredniego
oglaszanego przez Narodowy Bank Polski,

b)  rownowartosci w ztotych 4 250 000 euro przeliczonej wedtug kursu $redniego ogtaszanego
przez Narodowy Bank Polski,

)] 5000 000 ztotych.

Bank, o zamierzonym programie emisji papierow warto$ciowych, ma obowigzek poinformowac¢ na
30 dni przed terminem emisji:

a) Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.,

b)  Komisje Nadzoru Finansowego,

C) oba powyzsze.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

Kredyt ptynnosciowy zaciggnicty przez spotdzielcza kase oszczednosciowo-kredytowa moze byé
udzielony na:

a)  okres 21 dni,

b) okres 31 dni,

C) okres 61 dni.

Bank otwierajacy akredytywe pieniezng na zlecenie klienta zobowiazuje si¢ wobec innego banku, ze

dokona:

a) wyptaty na rzecz klienta kwot naleznych z tytutu kontraktu handlowego,

b)  wydania weksli trasowanych ztozonych w depozycie,

C) zwrotu kwot wyplaconych beneficjentowi lub skupi weksle trasowane ciagnione przez
beneficjenta na wskazany bank.

Kredytobiorca, ktory zawart z bankiem umowe o kredyt denominowany w walucie innej niz zloty
polski, moze dokonywa¢ splaty rat kapitalowo-odsetkowych:

a)  tylko w ztotych polskich,

b)  wwalucie kredytu,

C) w walucie kredytu, jesli bank wyrazi na to zgode.

Umowa ubezpieczenia, na podstawie ktérej co najmniej dwa zaklady ubezpieczen, dziatajac
W porozumieniu, zobowiazuja si¢ do spelnienia okreslonego $wiadczenia w przypadku wystapienia
zdarzenia losowego przewidzianego w umowie, jest umowa:

a) reasekuraciji,

b) koasekuracii,
C) retrocesji.

Towarzystwo ubezpieczen wzajemnych:

a) moze ubezpiecza¢ osoby niebedace jego czlonkami, o ile przewiduje to jego statut,

b)  moze przeznaczy¢ zysk na wyptate dywidendy swoim cztonkom,

C) posiada nizsze wymogi w zakresie kapitatu zakladowego w poréwnaniu do zaktadu
ubezpieczen prowadzacego dziatalno$¢ w formie spotki akcyjne;j.

Ograniczenia lub wylaczenie odpowiedzialno$ci z umowy ubezpieczenia zaktad ubezpieczen

zobowigzany jest okresli¢:

a) w ankiecie dotyczacej badania adekwatnosci danego produktu ubezpieczeniowego,

b)  wumowie ubezpieczenia lub w ogélnych warunkach ubezpieczenia wlasciwych dla danej
umowy, albo we wskazanym innym dokumencie,

C) w formie dostepnej ubezpieczonemu, np. na stronie internetowej zaktadu ubezpieczen.

Zaktad ubezpieczen udziela ochrony ubezpieczeniowej na podstawie:

a) umowy ubezpieczenia zawartej z ubezpieczajacym,

b) og6lnych warunkow ubezpieczen, w wersji dorgczonej ubezpieczajgcemu,

C) stwierdzenia oplacenia sktadki ubezpieczeniowej w wysokos$ci naleznej zaktadowi.

Zaktad ubezpieczen i zatrudnione w nim osoby, a takze osoby i podmioty za pomocg ktérych zaktad

wykonuje czynno$ci ubezpieczeniowe, sg obowigzane do zachowania tajemnicy:

a) o zagregowanej wysokosci odszkodowan wyplacanych z wszystkich rodzajéw ubezpieczen
obowigzkowych,

b) dotyczacej zagregowanej wysokosci §wiadczen wyplacanych z ubezpieczen na zycie,

)] dotyczgcej poszczegolnych umoéw ubezpieczenia.
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16.

17

18.

19.

20.

21.

22.

23.

Ustalanie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych dla celéw rachunkowosci nalezy do zadan:
a)  funkcji aktuarialnej,

b)  funkcji zarzadzania ryzykiem,

¢)  funkcji sprawozdawczosci  finansowe;j.

Kapitat zaktadowy krajowego zakladu ubezpieczen, wykonujacego dzialalno§¢ w formie spotki

akcyjnej, nie moze by¢ nizszy niz:

a) kapitatowy wymog wyptacalnosci,

b) nieprzekraczalny dolny prég minimalnego wymogu kapitalowego dla grup ubezpieczen,
w__zakresie ktérych zaklad posiada zezwolenie na wykonywanie dzialalnoS$ci
ubezpieczeniowey,

Cc) minimalny wymog kapitatowy, z uwzglgdnieniem ewentualnego narzutu kapitalowego
natozonego decyzja organu nadzoru.

Kapitalowy wymog wyptacalnosci:

a) obliczany jest przy zalozeniu kontynuacji dzialalnoSci,

b)  musi by¢ zatwierdzony przez organ nadzoru o ile ustalany jest wedtug formuty standardowe;j,
C) obliczany jest na koniec kazdego miesiaca.

Ryzyko operacyjne uwzgledniane przy wyliczaniu kapitalowego wymogu wyplacalnosci obejmuje
m.in.:

a)  ryzyko reputacji,

b)  ryzyko wynikajace z decyzji strategicznych,

c) ryzvko prawne.

Fundusz prewencyjny:

a) musi by¢ obligatoryjnie tworzony przez zaktady ubezpieczen dziatu II,

b)  moze by¢ tworzony przez zaklady ubezpieczen dzialu I,

C) moze by¢ tworzony w wysoko$ci nieprzekraczajacej 10% sktadki przypisanej na udziale
wlasnym w ostatnim roku obrotowym.

Ze $rodkoéw pochodzacych z funduszu organizacyjnego zaktadu ubezpieczen mogg by¢ finansowane
wylacznie koszty zwiazane z:

a) utworzeniem administracji zakladu ubezpieczen oraz jego przedstawicielstw,

b)  tworzeniem rezerw techniczno- ubezpieczeniowych,

c)  prowadzong dziatalnoscig prewencyjna.

Mozliwos¢ poniesienia straty lub niekorzystnej zmiany zobowigzan, jakie moga wynikngé
z zawartych umow ubezpieczenia, w zwigzku z niewtasciwymi zatozeniami dotyczacymi wyceny
sktadek i tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, wchodzi w zakres:

a) ryzyka aktuarialnego,

b)  ryzyka operacyjnego,

C) ryzyka rynkowego.

Nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego podlega wykonywanie dziatalno$ci ubezpieczeniowej

przez:

a)  jedynie krajowe zaktady ubezpieczen,

b)  krajowe zaktady ubezpieczen oraz zagraniczne zaklady ubezpieczen majace siedzibe na
terenie Unii Europejskie;j,

C) krajowe zaklady ubezpieczen oraz zagraniczne zaklady ubezpieczen majace siedzibe w
panstwie niebedacym panstwem czlonkowskim Unii Europejskiej, ktére uzyskaly
zezwolenie _na _ wykonywanie dzialalno$ci _ubezpieczeniowej na _ terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez gtléwny oddzial.
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24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

Funkcja zgodnosci z przepisami:

a)  jest elementem funkcji audytu wewngtrznego,

b)  jest elementem funkcji zarzadzania ryzykiem,

c) obejmuje m.in. ocene mozliwego wplywu wszelkich zmian stanu prawnego na operacje
zakladu.

Osobg nadzorujaca funkcje aktuarialng w zaktadzie ubezpieczen moze by¢:

a) osoba posiadajaca odpowiedniag wiedz¢ i wykonujaca czynno$ci w zakresie matematyki
ubezpieczeniowej, finansowej i statystyki, przy czym nie musi by¢ wpisana do rejestru
aktuariuszy,

b)  cztonek zarzadu odpowiedzialny za zarzadzanie ryzykiem,

C) jedynie aktuariusz wpisany do rejestru aktuariuszy.

Whiosek 0 wydanie zezwolenia na utworzenie banku powinien zawiera¢ jego plan finansowy na
okres co najmniej:

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

Kwota rezerwy ptynnej w czgsci przekraczajacej 10% funduszu oszczgdno$ciowo-pozyczkowego

spoldzielczej kasy oszczednosciowo-kredytowej moze by¢ utrzymywana wylacznie w postaci:

a) gotowki w kasie i na rachunkach bankowych,

b)  papierow wartoSciowych emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa,

c) srodkow _utrzymywanych na odrebnych rachunkach w Krajowej Spéldzielczej Kasie
Oszczednosciowo-Kredytowej.

Bank spoldzielczy moze bez zgody banku zrzeszajacego:

a) nabywa¢ akcje lub udzialy w bankach,

b)  nabywac jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych,
C) nabywac i zbywac nieruchomosci.

Bank po dokonaniu zamiany wierzytelno$ci na grunty nalezace do dtuznika jest zobowigzany do ich
sprzedazy w okresie:

a) nie dluzszym niz 3 lata od daty nabycia,

b)  nie dluzszym niz 5 lat od daty nabycia,

C)  nie dluzszym niz 2 lata od daty nabycia.

Przez zdolno$¢ kredytowa rozumie si¢:

a)  mozliwo$¢ udzielania kredytow i pozyczek,

b)  zdolno$é¢ do splaty zaciagnietego kredytu wraz z odsetkami w_terminach okreslonych
W umowie,

C) zdolno$¢ do prowadzenia rentownej dziatalnosci przez okres sptaty kredytu.
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Zadania sytuacyjne

Zadanie 1

Zatozenia

Bank ,,OMEGA” S.A. zostal utworzony 5 lipca 2007 roku, a skala jego dzialalno$ci handlowej jest
nieznaczaca. Z ksiag rachunkowych banku ,,OMEGA” S.A w dniu 31 grudnia 2021 roku wynikaja
nastepujace dane:

- kapitat zakladowy wyemitowany i optacony 260.000.000 zt,
- kapitat zapasowy z tytutu nadwyzki ponad warto$¢ emisyjna 2.800.000.000 zt
- kapital zapasowy pozostaty 3.200.000.000 zt
- kapital rezerwowy 940.000.000 zt
- strata z lat ubieglych 300.000 zt
- fundusz ogolnego ryzyka bankowego 670.000.000 zt
- zysk zatrzymany z lat ubieglych 250.000.000 zt
- inne warto$ci niematerialne i prawne o wartosci poczatkowej 120.000.000 zt
- i dotychczasowym umorzeniu 70.000.000 zt

- $rodki przyjete od innej jednostki w lipcu 2013 roku na okres 12 lat,
spetniajace warunki okreslone dla zobowigzania podporzadkowanego, w kwocie

(wynikajacej z decyzji Komisji Nadzoru Finansowego) 300.000.000 zt

- zysk netto roku biezacego na koniec grudnia 2016 r. 60.000.000 zt

- odpisy na utrate warto$ci kredytow i pozyczek 180.000.000 zt

- odroczone zobowigzanie podatkowe zwigzane z innymi warto$ciami

niematerialnymi i prawnymi 2.000.000 zt

Ponadto wiadomo, ze taczna kwota ekspozycji na ryzyko wynosi 72.800.000.000 zt
Dyspozycje:

Korzystajac z powyzszych informacji proszg obliczy¢:
1. Warto$¢ kapitalow (funduszy) podstawowych banku Tier I i kapitatow (funduszy) podstawowych
Tier | po pomniejszeniach.
2. Wartos¢ kapitalow (funduszy) wtasnych banku (Tier I i Tier II).
3. Wspdtczynnik kapitatu podstawowego Tier I oraz oceni¢ czy jego wysokos¢ odpowiada
wymaganiom okreslonym w prawie.
4 . Laczny wspotczynnik kapitatowy oraz ocenié¢ czy jego wysoko$¢ odpowiada wymaganiom
okreslonym w prawie.
Rozwigzanie wzorcowe:
Ad. 1.
Obliczenie kapitalow (funduszy) podstawowych banku Tier I i kapitaléw (funduszy)
podstawowych Tier | po pomniejszeniach

Kapitat podstawowy Tier I przed pomniejszeniami:

- kapital zaktadowy oplacony 260.000.000,-
- kapital zapasowy z tytutu nadwyzki ponad warto$¢ emisyjng 2.800.000.000,-
- pozostaty kapital zapasowy 3.200.000.000,-
- kapitat rezerwowy 940.000.000,-
- fundusz ogblnego ryzyka bankowego 670.000.000,-
- zyski zatrzymane z poprzednich lat 250.000.000,-
- zysk roku biezacego 60.000.000,-
Kapital podstawowy Tier I przed pomniejszeniami = 8.180.000.000,-
- pomniejszenia kapitalu podstawowego Tier I: 230.300.000,-
Z tego:
- inne warto$ci niematerialne i prawne 50.000.000,-
- strata z lat ubiegltych 300.000,-
- odpisy na utrate wartosci kredytow i pozyczek 180. 000.000,-
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| Kapital podstawowy Tier I po pomniejszeniach = 7.949.700.000,- |
Kapitaty Tier II przed pomniejszeniami:
- zobowigzania podporzadkowane 300.000.000,-
Pomniejszenia kapitatu Tier 11 0,-
| Kapitaly Tier II po pomnigjszeniach = 300.000.000,- |
Ad. 2.
Obliczenie wartosci kapitaléw (funduszy) wlasnych banku (Tier I i Tier II)
Kapital podstawowy Tier I po pomniejszeniach 7.949.700.000,-
Kapitaty Tier II po pomniejszeniach 300.000.000,-
Kapitaty (fundusze) wtasne banku 8.249.700.000,-
Ad. 3.

Obliczenie wspolczynnika kapitalu podstawowego Tier I oraz ocena czy jego wysokos$¢ odpowiada
wymaganiom okreslonym w przepisach prawa

Kapitat podstawowy Tier I 7.949.700.000
Laczna kwota ekspozycji na ryzyko wynosi 72.800.000.000

7.949.700.000 / 72.800.000.000 x 100% = 10,92%

Wspolezynnik kapitalu podstawowego Tier I spelnia wymagania okreslone w regulacjach
prawnych, gdyz jest wyzszy niz 8,5%.

Ad. 4.
Obliczenie lacznego wspoélczynnika kapitalowego oraz ocena czy jego wysoko$¢ odpowiada
wymaganiom okreslonym w prawie

Fundusze wlasne 8.249.700.000
Laczna kwota ekspozycji na ryzyko wynosi 72.800.000.000

8.249.700.000 / 72.800.000.000 x 100% = 11,33%

Laczny wspélczynnik kapitalowy spelnia wymagania okre$lone w regulacjach prawnych, gdyz jest
wyzszy niz 10,5%.
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Zadanie 2
Zadanie 2

Zatozenia:

Biegly rewident bada roczne sprawozdanie finansowe zaktadu ubezpieczen (ZU), prowadzacego
dziatalno$¢ w zakresie ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych. W toku czynnosci analizuje
stan finansowy ZU, w tym nizej wymienione dane (w tys. zt) dla dokonania oceny wyptacalnosci:

1. | Zobowigzania dla celow wyplacalnosci 16.800
la | wtym zobowigzania podporzadkowane 2.100
2. | Kapitalowy wymdg wyptacalnosci (KWW) 13.000
3. | Minimalny wymog kapitatowy (MWK) 5.500
4. | Nieprzekraczalny dolny prég minimalnego wymogu kapitalowego 4.000
5. | Aktywa dla celow wyplacalnosci 24.600
6. | Akcje wiasne posiadane przez ZU 600
7. | Akredytywy odpowiadajace warunkom ustawowym 1.000
8. | Gwarancje odpowiadajgce warunkom ustawowym 2.000
9. | Kwota niecoptaconego kapitatu zaktadowego, do ktérego oplacenia nie wezwano 1.500
10. | Suma kwot pozycji uzupetniajacych srodkow wiasnych ZU zatwierdzona
decyzja organu nadzoru 3.500
11. | Srodki wiasne ZU zostaly zakwalifikowane, zgodnie z ustawa oraz rozporzadzeniem,
nastgpujaco:
2) pozycje podstawowych §rodkéw wlasnych kategorii 1 7.000
3) pozycje podstawowych $rodkow wiasnych kategorii 2 2.300
4) pozycje uzupetniajacych srodkow wiasnych kategorii 2 2.000
5) pozycje uzupetiajacych srodkow kategorii 3 1.500
12. | ZU uznal, ze wszystkie pozycje srodkow wtasnych podane w poz. 11zatozen
moga by¢ zaliczone do dopuszczonych $rodkéw wiasnych na pokrycie KWW

Uwaga - Powotane w zatozeniach:

- ,ustawa” oznacza ustawe z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;j,

- ,rozporzadzenie” oznacza rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika
2014r.

Dyspozycje:

Na podstawie danych z zalozen, postgpujac zgodnie z przepisami ustawy i rozporzadzenia, nalezy:

1. Obliczy¢ kwote podstawowych srodkow wiasnych ZU.

2. Obliczy¢ kwotg o jaka ZU moze wnioskowaé do organu nadzoru o zatwierdzenie jako uzupetniajace
srodki wilasne (wedtug danych ZU).

3. Ustali¢ kwote uzupetniajgcych srodkdéw wlasnych wlasciwg dla celéw wyptacalnosci ZU.

4. Obliczy¢ kwote srodkéw wlasnych ZU.

5. Ustali¢ (na podstawie obliczen) czy dopuszczone $rodki wlasne ZU, ktore moga stanowic¢ pokrycie

KWW, spehniaja wymogi ustawy i rozporzadzenia w zakresie ich kategorii i struktury.

Obliczy¢ pokrycie KWW (ustali¢ kwote nadwyzki lub niedoboru).

7. Ustali¢ (na podstawie obliczen) czy wielkos¢ MWK okreslona przez ZU (w poz. 3 zalozen) spetnia
ustawowe wymogi. W przypadku niewlasciwego ustalenia przez ZU podaé prawidlowg kwote
MWK.

8. Ustali¢ kwote $rodkow na pokrycie MWK sprawdzajac (na podstawie obliczen) spelnienie
wymogow ustawy i rozporzadzenia co do ich kategorii i struktury.

9. Obliczy¢ pokrycie MWK (ustali¢ kwote nadwyzki lub niedoboru).

o
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Rozwigzanie wzorcowe:

Ad 1.

Obliczenie kwoty podstawowych srodkoéw wiasnych ZU:

aktywa dla celow wyptacalnosci 24.600
(-) zobowiazania dla celow wyptacalnosci 16.800
= nadwyzka aktywow 7.800
(-) akcje wihasne posiadane przez zaktad 600
(+) zobowiazania podporzadkowane 2.100
podstawowe $rodki wtasne ZU 9.300
Ad 2.

Obliczenie kwoty o jaka ZU moze wnioskowa¢ do organu nadzoru o zatwierdzenie jako
uzupetniajace srodki wilasne (wedtug danych ZU):

nieoptacony kapital zaktadowy 1.500
(+) akredytywy 1.000
(+) gwarancje 2.000
uzupetniajace srodki wtasne wedtug danych ZU 4.500
Ad 3.

Ustalenie kwoty uzupelniajacych srodkéw wiasnych wtasciwej dla celow wyptacalnosci ZU:
Wilasciwg jest kwota uzupetniajacych srodkéw wiasnych bedaca suma pozycji zatwierdzonych
decyzja organu nadzoru, tj. kwota 3.500.

Ad 4.

Obliczenie dostepnych srodkoéw wlasnych ZU:

podstawowe $rodki wlasne 9.300
(+) uzupetniajace $rodki wlasne 3.500
srodki wlasne ZU 12.800
Ad 5.

Ustalenie dopuszczonych srodkéw wilasnych ZU na pokrycie KWW:

podstawowe $rodki whasne kategorii 1: 7.000,

udziat w strukturze DSW: 54,7%,

7.000 > 1/3 DSW (=4.266,7) — kwota pozycji dopuszczonych srodkéw wlasnych zakwalifikowanych do
kategorii 1 stanowi wigcej niz jedngq trzeciq tgcznej wysokosci dopuszczonych srodkow wlasnych,

7.000/13.000x100%=53,8%>50% - dopuszczona kwota pozycji naleigcych do kategorii 1 stanowi co
najmniej polowe kapitatlowego wymogu wyplacalnosci,

pozycje podstawowych srodkow wilasnych kategorii 2:  2.300 17,7% KWW
pozycje uzupetniajacych srodkow wiasnych kategorii 2: 2.000 15,4% KWW
pozostate pozycje uzupetiajacych srodkow kategorii 3:  1.500 11,5% KWW
Razem suma kategorii 2 i 3: 5.800 44,6% KWW

suma kategorii 2 i 3 stanowi 44,6%0KWW < 50% KWW — suma dopuszczonych kwot pozycji
naleZgcych do kategorii 2 i 3 nie przekracza 50% kapitalowego wymogu wyptacalnosci,

pozostate pozycje uzupetiajacych srodkow kategorii 3 wynosi 1.500 < 4.266,7 (=1/3 DSW) — kwota
pozycji dopuszczonych srodkow wlasnych zakwalifikowanych do kategorii 3 stanowi mniej niZ jedng
trzeciq lgcznej wysokosci dopuszczonych srodkow wlasnych,

pozostale pozycje uzupetniajacych srodkoéw kategorii 3 wynosza 1.5000 to jest 11,5% KWW
11,5%< 15% - dopuszczona kwota pozycji naleigcych do kategorii 3 stanowi co najwyzej 15 %

kapitalowego wymogu wyplacalnosci.
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Dopuszczone Srodki wlasne na pokrycie KWW spelniaja wymogi ustawy i rozporzadzenia
w zakresie ich kategorii i struktury.

Ad 6.

Obliczenie pokrycia KWW:

KWw 13.000
(-) dopuszczone srodki wiasne zaktadu ubezpieczen _12.800
niedobor srodkéw wlasnych 200
Ad 7.

Ustalenie czy MWK spelnia ustawowe wymogi i wskazanie wlasciwej wielkosci MWK:
uwzgledniajac, ze 45% KWW > MWK > 25% KWW, ustalamy przedzial wielkosci MWK:

KWW x 25% = 13.000 x 25% = 3.250

KWW x 45% = 13.000 x 45% = 5.850

zatem ustalona przez zaktad wielkos¢ MWK w kwocie 5.500 spetnia wymogi ustawowe.

Kwota ta przewyzsza nieprzekraczalny dolny préog minimalnego wymogu kapitatlowego w kwocie 4000,
czyli MWK dla celow wyplacalnosci wynosi 5.500.

Ad 8.

Ustalenie kwoty srodkow wlasnych ZU na pokrycie MWK i sprawdzenie zachowania wymogdow
ustawowych co do kategorii i struktury srodkow:

dopuszczone podstawowe §rodki wlasne kategorii 1: 7.000,

dopuszczone podstawowe $rodki wlasne kategorii 2: 2.300,

Razem dopuszczone podstawowe srodki wlasne kategorii 1i 2: 9.300

7.000/5.500*100%=127,3%; MWK=5.500 zatem dopuszczona kwota pozycji nalezgcych do kategorii 1
stanowi co najmniej 80 % minimalnego wymogu kapitatowego.

Udziat dopuszczonych $rodkéw wiasnych kategorii 1 w strukturze DSW wynosi 86,4%.

20% MWK=1.100 zatem dopuszczone kwoty pozycji naleigcych do kategorii 2 wynoszg 1.100
(nie przekraczajg 20 % minimalnego wymogu kapitalowego).

Udziat dopuszczonych $rodkéw whasnych kategorii 2 w strukturze DSW wynosi 13,6%

Dopuszczone $rodki wihasne kategorii 1: 7.000
Dopuszczone $rodki whasne kategorii 2: 1.100
Razem dopuszczone srodki wlasne na pokrycie MWK: 8.100

Udziat podstawowych srodkow wlasnych kategorii 1 w tgcznej wysokosci dopuszczonych
podstawowych $rodkoéw wlasnych stanowigcych pokrycie minimalnego wymogu kapitatowego:
7.000/8.100*100%=86,4%

Kwota pozycji dopuszczonych podstawowych Srodkow wlasnych zakwalifikowanych do kategorii 1
Stanowi wiecej niz 50% tgcznej wysokosci dopuszczonych podstawowych srodkow wiasnych
stanowigcych pokrycie minimalnego wymogu kapitatowego.

Wymogi ustawy i rozporzadzenia co do kategorii i struktury $rodkow wlasnych na pokrycie
MWK sa zachowane.

Ad 9.

Obliczenie pokrycia MWK:

dopuszczone podstawowe $rodki wlasne 8.100
(-) MWK 5.500
nadwyzka podstawowych §rodkéw wlasnych 2.600

-KONIEC ZESTAWU -
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