Finanse i zarzadzanie finansami Rok 2023

Przykladowe zestawy egzaminacyjne ilustrujg stopien ztozonosci zadan i pytan testowych.
Wskazane w zadaniach rozwiazania sg rozwigzaniami wytgcznie ramowymi. Rozwigzania — co do zasady —
powinny uwzglednia¢ zalozenia podane w zadaniu, jednak mogg by¢ one przez kandydata dookreslone lub
skomentowane, jesli uzna taka potrzebe. Na dzien egzaminu obowiazujacy jest zakres wiedzy aktualne;j,
odpowiadajacej zagadnieniom wyspecyfikowanym dla danego egzaminu w obowigzujacej uchwale
Krajowej Rady Bieglych Rewidentow. Przygotowujac si¢ do egzaminow, publikowane zadania nalezy wigc
wykorzystywaé odpowiednio, pamigtajac jednoczesnie o tym, ze nie wyczerpuja one bogatej literatury

przedmiotu.
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Finanse i zarzadzanie finansami Rok 2023

ROZWIAZANIA WZORCOWE

BLOK TEMATYCZNY I
Pytania testowe

1.

Liczac $redni wazony koszt kapitatu (ang. weighted average cost of capital, WACC), nalezy uwzglednic¢
we wzorze wage i koszt dla:

a) poszczegdlnych elementow kapitatu, wiaczajac w to zobowigzania nieoprocentowane,

b)  poszczegélnych elementéw kapitalu, wylaczajac z tego zobowigzania nieoprocentowane,

c) wylacznie kapitatu wlasnego i kredytu bankowego.

Poprawny metodycznie wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego moze zawiera¢ w liczniku:
a) zysk (strate) netto,

b)  zysk (strate) z dziatalnosci operacyjnej,

c)  zysk (strate) netto lub zysk (stratg¢) z dzialalno$ci operacyjne;j.

Wspotczynnik beta spotki na poziomie 0,4 moze oznaczac, ze:

a) stopa zwrotu z akcji spotki wzrosnie o 4%, gdy stopa zwrotu z indeksu WIG spadnie o 10%,

b)  stopa zwrotu z akcji sp6lki spadnie 0 4%. gdy stopa zwrotu z indeksu WIG spadnie 0 10%,
c) stopa zwrotu z akcji spotki spadnie o 0,4%, gdy stopa zwrotu z indeksu WIG spadnie o 10%.

Branza, dla ktérej warto$¢ wspotczynnika beta powinna teoretycznie by¢ najblizsza zeru to:
a) branza motoryzacyjna,

b)  branza budowlana,

c) branza pogrzebowa.

Zgodnie z teoria SML (ang. security market line) wraz ze zwigkszaniem liczby akcji w portfelu
inwestycyjnym mozna ograniczy¢:

a) ryzyko rynkowe,

b) ryzyko specyficzne,

c)  ryzyko rynkowe i specyficzne.

Okres konwersji gotowki (okres obrotu gotowka) jest tym krotszy im, ceteris paribus,:
a) dluzszy jest okres regulowania zobowiazan wobec kontrahentéw podmiotu,
b)  krotszy jest okres regulowania zobowigzan wobec kontrahentéw podmiotu,

c) dtuzszy jest okres utrzymywania zapasow.

Zmiana in plus rozliczen mig¢dzyokresowych aktywnych w rachunku przeptywow pienieznych
sporzadzanym metoda posrednia:

a) wiaze sie ze spadkiem przeplywow pienieznych netto z dzialalnosci operacyjnej,

b)  wiaze si¢ ze wzrostem przeptywow pieni¢znych netto z dziatalnosci operacyjnej,

¢)  nie ma wplywu na wielkos¢ przeplywow pienigznych netto z dziatalnosci operacyjne;.

Pozytywny efekt dzwigni finansowej przedsigbiorstwa finansujacego si¢ czgsciowo kapitalem obcym

oprocentowanym wzgledem tego samego przedsi¢biorstwa finansujacego si¢ wylacznie kapitatem

wlasnym wiaze si¢, przy tym samym poziomie zysku z dziatalnos$ci operacyjne;j, z:

a) wyzszym zyskiem netto na akcje, wyzsza rentownoscig kapitatu wlasnego i wyzszym zyskiem
netto,

b) wyzszym zyskiem netto na akcje, wyzsza rentownoscia kapitalu wlasnego i nizszym zyskiem
netto,

¢)  nizszym zyskiem netto na akcjg, nizszg rentownoscig kapitalu wlasnego i wyzszym zyskiem
netto.

Stopien dzwigni catkowitej na poziomie 1,6 oznacza, Ze:

a) zmiana zysku z dziatalno$ci operacyjnej o 1% wigzalaby si¢ ze zmiang zysku netto o 1,6%,
b)  zmiana przychodéw ze sprzedazy o 1% wiazalaby si¢ ze zmiana zysku netto o0 1,6%,
c) zmiana zysku ze sprzedazy o 1% wiazataby si¢ ze zmiang zysku netto o 1,6%.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu (ang. modified internal rate of return, MIRR) to:

a) krytyczna wartos¢ stopy dyskontowej, dla ktorej warto$¢ biezagca sumy wplywow
reinwestowanych po tej stopie jest roOwna sumie wartosci biezacej wydatkow zwigzanych
z inwestycja,

b)  krytyczna warto$¢ stopy dyskontowej, dla ktorej warto$¢ biezaca sumy wplywow
reinwestowanych po koszcie kapitalu (lub innej stopie reinwestycji réznej od IRR) jest
réwna sumie warto$ci biezacej wydatkéw zwiazanych z inwestycja,

c) iloraz sumy zdyskontowanych skorygowanych przeplywow operacyjnych zwigzanych
z inwestycja 1 sumy zdyskontowanych naktadéw inwestycyjnych.

Dla tej samej nominalnej rocznej stopy procentowej efektywna roczna stopa procentowa (rownowazna
stopa roczna) jest zawsze:

a) wyzsza dla kapitalizacji ciaglej niz dla kapitalizacji miesiecznej,

b)  nizsza dla kapitalizacji dziennej niz dla kapitalizacji kwartalnej,

c)  wyzsza dla kapitalizacji poirocznej niz dla kapitalizacji miesigczne;.

W przypadku dyskontowania z uzyciem procentu ztozonego z kapitalizacjg czgstsza niz roczna wartos¢
biezaca sumy pieni¢znej jest tym wyzsza, im:
a) czgstsza jest kapitalizacja odsetek,

b)  mniejsza jest liczba lat,
c) wyzsza jest stopa procentowa.

Konstrukcja wewnetrznej stopy zwrotu (IRR) domyslnie zaktada, Zze stopa reinwestycji dodatnich
przeplywow pienigznych projektu jest rowna:

a) stopie dyskontowe;j,

b)  wewnetrznej stopie zwrotu,

c) zadnej z powyzszych.

W modelu wyceny aktywow kapitatowych:

a) stope wolng od ryzyka pomniejsza si¢ o premi¢ za ryzyko,

b)  beta jest wspélczynnikiem ryzyka,

c)  premia za ryzyko jest iloczynem stopy wolnej od ryzyka i premii za ryzyko rynkowe.

Zréwnowazona stopa wzrostu reprezentuje:

a) maksymalne roczne tempo wzrostu sprzedazy przy zaloZeniu utrzymania dotychczasowej
produktywnos$ci, rentownos$ci i struktury kapitatu,

b)  stope zwrotu z inwestycji z uwzglednieniem czynnikow $rodowiskowych, spotecznych i tadu
korporacyjnego (ESG),

c) oczekiwane tempo wzrostu przychodow, pozwalajace osiagnac¢ zwrot z inwestycji w zatozonym
czasie.

Przedsiebiorca musi w ciggu 30 dni uregulowac zobowigzanie wobec dostawcy. W obecnej chwili nie

dysponuje taka kwota, jednak w dniu uptywu terminu spodziewa si¢ duzych wptywéw od swoich

klientow. W ramach zachety do wcezesniejszej platnosci, w przypadku uregulowania zobowigzania w

ciggu najblizszych 5 dni, dostawca oferuje 2% rabatu od wartosci dostarczonych produktow. W tym

celu przedsigbiorca moze wykorzysta¢ limit w rachunku biezagcym z nominalnym oprocentowaniem

wynoszacym 15% p.a. W zaistniatej sytuacji przedsi¢biorca powinien:

a) wykorzysta¢ limit w rachunku biezagcym i od razu splaci¢ zobowigzanie,

b)  wykorzystaé¢ limit w_rachunku biezacym i splaci¢ zobowiazanie w_ostatnim_dniu
obowiazywania rabatu,

c) uregulowac zobowigzanie po uzyskaniu wptywow, nie korzystajac z zaoferowanego rabatu.
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17.

18.

19.

20.

Jesli dla dwoch typowych, wzajemnie si¢ wykluczajacych projektow inwestycyjnych NPV (wartos¢

biezaca netto) projektu A jest wyzsza od projektu B lecz IRR (wewngetrzna stopa zwrotu) dla projektu

A jest nizsza niz dla projektu B to w dazacej do maksymalizacji wartosci spotce:

a) nalezy wybra¢ projekt A,

b)  nalezy wybra¢ projekt B,

c) nalezy pordwnac okres zwrotu naktadow obu projektow 1 wybraé projekt, dla ktorego warto$¢ ta
bedzie mniejsza.

Przykltadem instrumentu zaliczanego do tzw. kapitalu mieszanego (hybrydowego), jaki moga

wyemitowac spoitki z siedzibg na terenie Polski, moga by¢:

a) obligacje o zmiennym oprocentowaniu,

b)  akcje na okaziciela dajace prawo glosu i uprzywilejowane w zakresie statej wielkosci dywidendy
wyptacanej niezaleznie od osiagganych wynikéw finansowych,

c) pozyczki podporzadkowane.

Akcjonariusze spotki akcyjnej zadecydowali o podwyzszeniu kapitatu w drodze emisji akcji. Przydziatu
akcji dokonano 28 grudnia, przy czym rok obrotowy konczy si¢ 31 grudnia. Do czasu rejestracji
podwyzszenia kapitatu przez sad $rodki pochodzace z emisji stanowig element:

a) kapitatu zaktadowego,

b)  kapitatu zapasowego,

c) pozostalych kapitaléw rezerwowych lub specjalnie stworzonej pozycji szczegolowej.

Spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia wykazata w sprawozdaniu za poprzedni rok strate. W tej
sytuacji wyptata dywidendy w tym roku:

a)  nie jest mozliwa,

b)  jest mozliwa z kapitalu zapasowego utworzonego uprzednio z zysku,

c)  jest mozliwa z kapitatu zaktadowego.
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Zadania sytuacyjne

Zadanie 1

Zatozenia:
Dane sg nastgpujace informacje na temat najblizszych plandw i oczekiwan wobec spotki na rok 20X5:

Trendy dotyczace przychodow ze sprzedazy w kolejnym roku (20X5) utrzymaja si¢ i w kolejnym roku
zrealizowany zostanie wzrost odpowiadajacy $redniemu rocznemu tempu zmian (w zaokragleniu do
pelych punktéw procentowych) z okresu ostatnich 4 lat, ktore zaprezentowano ponizej:

Rok 20X1 20X2 20X3 20X4
Przychody ze sprzedazy 2000 2122 2166 2382

W trakcie roku przedsiebiorstwo dokona zakupu nowej linii produkcyjnej za 175 jednostek w gotowce.
Zgodnie z planem amortyzacji, odpisy amortyzacyjne rzeczowych aktywow trwatych w kolejnym roku
wyniosg 100 jednostek (z uwzglgdnieniem amortyzacji nowo zakupionej linii produkcyjnej).

Spotka planuje rozwigzanie utworzonej we wezesniejszych latach rezerwy w wysokosci 60 jednostek.
Spotka dokona odpisu z tytulu utraty wartosci przez warto$ci niematerialne i prawne w wysokos$ci
12 jednostek.

3 lata temu spotka zaciagnela kredyt na 5 lat w wysokosci 500 jednostek ze stalym oprocentowaniem
wynoszacym 10% p.a. Zobowigzane sptacane jest w rownych ptatnosciach rocznych na koniec kazdego
okresu (w statych ratach kapitatowo-odsetkowych). Rozliczenia dokonywane sg z dokladnoscig do
petnych jednostek. Jest to jedyne oprocentowane zobowiazanie spoftki.

Spotka ptaci podatek dochodowy wedtug efektywnej stopy liniowej 20%.

Przy prognozowaniu stanu nalezno$ci w tej spotce najlepiej sprawdza si¢ wykorzystanie cyklu konwersji
naleznosci. Oczekuje sig, ze w roku 20X5 wyniesie on 12 dni (przy zalozeniu 360 dni w roku w kalkulacji
wskaznika) Stan naleznos$ci nie podlega znaczacym wahaniom w ciagu roku, dlatego mozna przyjaé, ze
stan na koniec okresu odpowiada przecigtnej warto$ci w ciggu roku.

Spotka nie planuje nowej emisji udzialéw ani zaciagania dodatkowego zadluzenia.

40% zysku jest wyptacane w postaci dywidendy, pozostata czgs¢ jest reinwestowana.

Przygotowano ponadto szablon wykorzystywany w przedsigbiorstwie do planowania, w ktérym uzupetniono
dane z poprzedniego roku, a takze czes¢ pozycji na rok 20XS5.

Rachunek wynikow pro forma 20X5P
Przychody ze sprzedazy
Podstawowe koszty operacyjne z wytaczeniem amortyzacji 2020
Amortyzacja 100
Pozostate przychody operacyjne 60
Pozostate koszty operacyjne 12
Koszty finansowe
Wynik brutto
Podatek dochodowy (20%)
Wynik netto
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Bilans pro forma
Aktywa 31.12.20X4 | 31.12.20X5P Pasywa 31.12.20X4 | 31.12.20X5P
Aktywa trwale 1800 Kapital wlasny 1721
Whdady 600 600
wiascicieli
Zyski zatrzymane 841
Wynik biezacego 280
roku
Aktywa 305 Zobowiazania i 384
obrotowe rezerwy
Zapasy 160 172 | Rezerwy 60 0
Naleznosci 100 Kredyt bankowy 229
Gotowka i jej Zobowigzania
ekwiwalenty 4 handlowe 93 101
Aktywa razem 2105 Pasywa razem 2105
Rachunek przeplywoéw pienieznych pro forma 20X5P
Wynik netto
Amortyzacja
Zmiana stanu zapasow
Zmiana stanu naleznosci
Zmiana stanu zobowigzan handlowych
Pozostale korekty
Przeplywy netto z dzialalno$ci operacyjnej
Zakup rzeczowych aktywow trwatych
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwalych
Pozostale inwestycje 0
Zbycie pozostatych inwestycji
Przeplywy netto z dzialalnoS$ci inwestycyjnej
Emisja udziatow 0
Wyptaty na rzecz akcjonariuszy
Zaciagnigcie dlugu 0
Sptata dtugu (w tym odsetki)
Przeplywy netto z dzialalnosci finansowej
Przeplywy pienie¢zne lacznie
Gotowka na poczatek okresu 45
Gotowka na koniec okresu
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Dyspozycje:
W oparciu o informacje przedstawione w Zalozeniach nalezy:
1. Zachowujac doktadnos¢ do pelnych jednostek, poda¢ wartos¢ nastepujacych pozycji rachunku wynikow
pro forma w roku 20X5:
e  Przychody ze sprzedazy
e  Koszty finansowe
e Wynik netto
2. Zachowujac doktadnos¢ do petnych jednostek, poda¢ wartos¢ nastepujacych pozycji bilansu pro forma
na 31.12.20X5:
Aktywa trwale
Nalezno$ci
Gotowka i ekwiwalenty
Kapital zapasowy
Kredyt bankowy
3. Zachowujac doktadnos$¢ do petnych jednostek, poda¢ wartos¢ nastepujacych pozycji rachunku
przeptywow pienieznych pro forma w roku 20X5:
e  Pozostale korekty
e  Przeplywy z dziatalnosSci operacyjnej
e  Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjne;j
e  Przepltywy z dziatalno$ci finansowej
Nadwyzki wydatkow nad wptywami nalezy przedstawié¢ ze znakiem (-)
Dla utatwienia obliczen mozna wykorzysta¢ szablon przedstawiony w zatozeniach, jednak odpowiedzi
nalezy umiesci¢ w czesci ,,Rozwiqzania”.
Rozwigzanie wzorcowe:

Odpowiedz
Przychody ze sprzedazy 2525
Koszty finansowe 23 lub -23
Wynik netto 344
Aktywa trwale 1863
Naleznosci 84
Gotdéwka i ekwiwalenty 55
Kapitat zapasowy 1009
Kredyt bankowy 120
Pozostate korekty -25
Przeptywy z dzialalno$ci operacyjnej 429
Przeptywy z dzialalno$ci inwestycyjnej -175
Przeplywy z dziatalnos$ci finansowej -244

Szczegolowe obliczenia (nie stanowig wymaganego elementu odpowiedzi):

Przychody:
Srednie tempo zmian: /% —1= 0,06 = 6% Przychody 20X5 = (1+0,06) * 2382 = 2525

Obstuga zadluzenia:
Placona rata roczna: = 500 * (1 + 0,1)° * 23
(140,1)5-1

Odsetki: 0,1 * 229 (obecny stan zadtuzenia) = 23
Cze$¢ kapitatowa do sptaty w 20X5r. = 132 — 23 =109

NaleznoSci:
Przychody * Cykl konwersji naleznoSci 2525 %12 a4

360 360

nalezno$ci =
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Rachunek wynikéw pro forma 20X5P
Przychody ze sprzedazy 2525
Podstawowe koszty operacyjne z wylagczeniem amortyzacji 2020
Amortyzacja 100
Pozostale przychody operacyjne 60
Pozostale koszty operacyjne 12
Koszty finansowe =229%0,1 =23
Wynik brutto 430
Podatek dochodowy (20%)
Wynik netto 0,8%430 = 344
Bilans pro forma
Aktywa 31.12.20X4 | 31.12.20X5P Pasywa 31.12.20X4 31.12.20X5P
Aktywa trwale 1800 1863 | Kapital wlasny 1721
Wkiady wiascicieli 600 600
Stan aktywow trwatych = 1800+175-100-12 = | Zyski zatrzymane 841 841607 0*213(})(();
1863 Wynik biezacego
280 344
roku
Aktywa 305 Zobowigzania i 384
obrotowe rezZerwy
Zapasy 160 172 | Rezerwy 60 0
Naleznosci 100 84 | Kredyt bankowy 229 229-109 =120
Got(?wka ijej 45 55 Zobowigzania 95 101
ekwiwalenty handlowe
Aktywa razem 2105 Pasywa razem 2105
Obliczono na bazie l/
rachunku przeplywéw lub
réznicy miedzy pasywami a
resztg aktywow
Rachunek przeplywoéw pienieznych pro forma 20X5P
Wynik netto 344
Amortyzacja 100
Zmiana stanu zapasOw -12
Zmiana stanu naleznosci 16
Zmiana stanu zobowigzan handlowych 6
Pozostate korekty -60+12+23 =-25
Przeplywy netto z dzialalno$ci operacyjnej 429
Zakup rzeczowych aktywow trwatych -175
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych 0
Pozostale inwestycje 0
Zbycie pozostatych inwestycji 0
Przeplywy netto z dzialalno§ci inwestycyjnej -175
Emisja udzialow 0
Wyptaty na rzecz akcjonariuszy -0,4%280 =-112
Zaciagnigcie dlugu 0
Sptata dlugu (w tym odsetki) -132
Przeplywy netto z dzialalno$ci finansowej -244

Przeplywy pieni¢zne lacznie

429-175-244 =10

Gotowka na poczatek okresu 45
Gotdéwka na koniec okresu 45+10 =55
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Zadanie 2

Zatozenia:
Spotka akcyjna Gamma analizuje potencjalne skutki swoich decyzji inwestycyjnych i finansowych.
Przedmiotem analizy jest ich wplyw na koszt kapitatu przedsigbiorstwa. Podstawowe dane charakteryzujace
spotke Gamma sg nastepujace:
e spotka finansuje swoja dziatalnos¢ kredytem bankowym w kwocie 20,00 min zt oraz kapitalem
akcyjnym o wartosci rynkowej rownej jego wartosci ksiegowej wynoszacej 30,00 min zi;
e kredyt bankowy oprocentowany jest stalg stopa rowna 4,50% w skali roku, a odsetki stanowia jedyny
koszt tego kredytu (brak prowizji i innych optat dodatkowych);
e aktualny koszt kapitatu wlasnego spotki Gamma wynosi 11,40%;
e efektywna stopa podatku dochodowego wynosi 19,00%;
e zysk netto, jaki spotka wypracuje na koniec roku wynosi 3,00 min zt.
Na kolejny rok spotka Gamma opracowata dwa warianty programu inwestycyjnego:
e wariant podstawowy zaktadajacy wydatki inwestycyjne na poziomie 6,50 min zk;
e wariant rozwojowy zaktadajacy wydatki inwestycyjne na poziomie 16,00 min zt.
Spotka zaktada, ze do sfinansowania programu inwestycyjnego w pierwszej kolejnosci wykorzysta zysk
zatrzymany, tj. caly zysk netto. Przeprowadzone kwerendy i analizy pozwolity ustali¢, ze w przypadku
dodatkowych zrédet finansowania:
e zaciagniecie dodatkowej kwoty kredytu bankowego powyzej 6,00 min zt bedzie wigzato si¢
z podwyzszeniem stopy oprocentowania kredytu o 1,20 punktu procentowego (pozostate warunki
kredytu bez zmian);
e w przypadku emitowania nowych akcji koszty emisji spowoduja wzrost kosztu kapitalu akcyjnego
0 1,00 punkt procentowy.
Aktualnie spotka Gamma posiada docelowa strukturg kapitatu i nie chee jej zmieniaé, co oznacza, ze wybor
ktoregokolwiek z wariantow nie zmieni struktury finansowania.

Dyspozycje:

Na podstawie powyzszych zatozen nalezy:

1. Obliczy¢ $redni wazony koszt kapitatu (z uwzglednieniem tarczy podatkowej) aktualnie
charakteryzujacy spotke Gamma.

2. Wyznaczy¢ punkty (progi) nieciagltosci, czyli takie wielkosci kapitalu zainwestowanego, w ktorych

zmienia si¢ $redni wazony koszt kapitatu.
3. Obliczy¢ maksymalng warto$¢ wydatkow inwestycyjnych, przy ktorej nie wystapi zmiana aktualnego
poziomu $redniego wazonego kosztu kapitatu spotki Gamma.

4. Obliczy¢ marginalny $redni wazony koszt kapitalu w przypadku realizacji przez spotke Gamma
w kolejnym roku podstawowego wariantu programu inwestycyjnego.

5. Obliczy¢ marginalny $redni wazony koszt kapitalu w przypadku realizacji przez spotke Gamma
w kolejnym roku rozwojowego wariantu programu inwestycyjnego.

UWAGA:

— wartosci pieniezne nalezy przyjmowac w zlotych z doktadnoscig do dwdch miejsc po przecinku,
— wartosci wskaznikéw wykorzystywanych w zadaniu nalezy podawac z doktadnoscia do dwoch miejsc po
przecinku w zapisie procentowym (do czterech miejsc po przecinku w zapisie w postaci dziesigtnej).
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Rozwiazanie wzorcowe:
Ad 1.
Koszt kapitalu wlasnego podany jest w zatozeniach:

ke =11,40%
Efektywny koszt kapitatu obcego to koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu:
koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu = koszt dtugu przed opodatkowaniem (1-T)

gdzie:
T — efektywna stopa podatku dochodowego.

Biorac pod uwage dane przedstawione w zatozeniach do zadania, koszt kapitalu obcego przed
opodatkowaniem jest rowny oprocentowaniu kredytu bankowego, ktore wynosi 4,50% w skali roku.

Przy zatozeniu, ze spotka Alfa jest spotka dochodowa i w pelni korzysta z odsetkowych tarcz podatkowych
(na co wskazuje zysk netto, jaki spotka wypracuje na koniec roku), a efektywna stopa podatku dochodowego
wynosi 19,00%:

koszt dtugu po opodatkowaniu = 0,0450 * (1-0,19) = 0,0365 = 3,65%

Sredni wazony koszt kapitalu (WACC — weighted average cost of capital) jest srednim kosztem kapitatow
wykorzystywanych przez przedsigbiorstwo wazonym udzialem kazdego z tych kapitalow w kapitale
zainwestowanym. W spéice Gamma na kapitat zainwestowany sktada si¢ kredyt bankowy (30,00 mln zt) i
kapitat akcyjny (20,00 mln zt), ktorych koszty obliczono powyzej. Uwzglednienie tarczy podatkowej w
kalkulacji WACC oznacza wykorzystanie kosztu dtugu po opodatkowaniu. Dlatego:

) )’

2
+ 0,0365 X

WACC = 0,1140 x 50,00 50,00

= 0,0830 = 8,30%

Ad 2.
7 zatozen wynika, ze spotka Gamma do sfinansowania programu inwestycyjnego w kolejnym roku
wykorzysta¢ moze:
e zysk zatrzymany — w wysokosci 100% wypracowanego zysku netto, tj. 3,00 mln zl, przy
niezmienionym koszcie kapitatu wlasnego;
e dodatkowa emisje¢ akcji — koszty emisji spowodujg wzrost kosztu kapitatu akcyjnego o 1,00 punkt
procentowy;
e kredyt bankowy do kwoty 6,00 mln z} — przy niezmienionym koszcie dugu;
o kredyt bankowy powyzej kwoty 6,00 min zt — bedzie wigzal si¢ z podwyzszeniem stopy
oprocentowania kredytu o 1,20 punktu procentowego.
Powyzsze oznacza, ze wyznaczy¢ mozna dwa punkty (progi) nieciagtosci, dla ktorych zmieni si¢ WACC:
e koszt kapitatu wlasnego zmieni si¢ przy wzro$cie kapitatu wlasnego o wigcej niz 3,00 mln zi;
e koszt dlugu zmieni si¢ przy wzroscie kredytu bankowego o wigcej niz 6,00 min zt.

Z zatozen wynika konieczno$¢ zachowania aktualnej struktury kapitatu (docelowej):

Wyszczegdlnienie Kwota (w min zl) Struktura
Dhug oprocentowany 20,00 40,00%
Kapitat wlasny 30,00 60,00%
Kapital zainwestowany razem 50,00 | 100,00%
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Punkt niecigglosci dla zmiany kosztu kapitatu wtasnego — kwotg kapitalu zainwestowanego nalezy obliczy¢,
dzielac kwote kapitatu wlasnego powigkszonego o zysk zatrzymany przez docelowy wskaznik udziatu
kapitatu wlasnego w kapitale zainwestowanym:

ravital zai 33,00 ec
apitat zainwestowany = 60.00% ,00
Wyszczegdlnienie Kwota (w min zh) Struktura
Dhug oprocentowany 22,00 40,00%
Kapitat wlasny 33,00 60,00%
Kapital zainwestowany razem 55,00 | 100,00%

Punkt nieciggtosci dla zmiany kosztu kapitatu obcego — kwote kapitatu zainwestowanego nalezy obliczy¢,
dzielac kwote maksymalnego kredytu bankowego mozliwego do zaciagniecia na dotychczasowych
warunkach przez docelowy wskaznik udzialu kapitatu obcego w kapitale zainwestowanym:

vavitat zai 26,00 .
apital zainwestowany = 20,00% 65,00
Wyszczegdlnienie Kwota (w min zh) Struktura
Dhug oprocentowany 26,00 40,00%
Kapital wlasny 39,00 60,00%
Kapital zainwestowany razem 65,00 100,00%

Ad 3.
Maksymalna warto$¢ kapitatu zainwestowanego, dla ktorej nie wystapi zmiana aktualnego poziomu $redniego
wazonego kosztu kapitatu spotki Gamma to 55,00 mln zt. Zatem maksymalna warto$¢ wydatkow
inwestycyjnych, przy ktorej nie wystapi zmiana poziomu aktualnego WACC to 5,00 min zt:

55,00 min zt — 50,00 miIn zt = 5,00 min zt

Ad 4.

Realizacja w kolejnym roku podstawowego wariantu programu inwestycyjnego oznaczalaby zwigkszenie
kapitatu zainwestowanego o 6,50 mln z1, tj. do tacznej kwoty 56,50 min zt.

WACC zmienia si¢ dla kapitalu zainwestowanego w wysokosci 55,00 mln zt ze wzgledu na wzrost kosztu
kapitatu wlasnego o 1,00 punkt procentowy (do poziomu 12,40%).

Marginalny $redni wazony koszt kapitatu dla kapitatu zainwestowanego réwnego 56,50 mln zt wynosi zatem:

WACC = 0,1240 x 0,6000 + 0,0365 x 0,4000 = 0,0890 = 8,90%

Ad 5.

Realizacja w kolejnym roku rozwojowego wariantu programu inwestycyjnego oznaczataby zwigkszenie
kapitatu zainwestowanego o 16,00 mln z, tj. do tacznej kwoty 66,00 min zt.

WACC zmienia si¢ dla kapitatu zainwestowanego w wysoko$ci 65,00 mln zt ze wzgledu na wzrost
oprocentowania kredytu bankowego o 1,20 punktu procentowego (do poziomu 5,70%) przy uwzglednieniu
zmienionego juz wczesniej kosztu kapitatu wlasnego (tj. 12,40%):

koszt dtugu po opodatk. po zmianie = 0,0570 * (1-0,19) = 0,0462 = 4,62%
Marginalny $redni wazony koszt kapitatu dla kapitatu zainwestowanego rownego 65,00 mln zt wynosi zatem:
WACC = 0,1240 x 0,6000 + 0,0462 x 0,4000 = 0,0929 = 9,29%

Zwickszanie kapitatu zainwestowanego w tym wariancie zmieniatoby WACC dwa razy, tj.:

o 78,30% na 8,90% przy wartosci kapitatu 55,00 min zt

o 78,90% na 9,29% przy warto$ci kapitatu 65,00 min zt.
Dla przyznania petnej punktacji wystarczajace jest obliczenie przez kandydata ostatniego poziomu WACC
(4. 9,29%).
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BLOK TEMATYCZNY 11
Pytania testowe

1.

Inicjatywa w sprawie sporzadzenia projektu uchwaty budzetowej powiatu przystuguje:
a)  wylacznie zarzadowi powiatowej jednostki samorzadu terytorialnego,

b)  wylacznie radzie powiatu,

c)  zarzadowi powiatowej jednostki samorzadu terytorialnego i radzie powiatu.

Karg za naruszenie dyscypliny finanséw publicznych jest m.in.:
a) ograniczenie wolnosci do lat 2,
b)  pozbawienie wolnosci do lat 2,

c) nagana.

Dotacje przedmiotowe otrzymane przez samorzadowy zaktad budzetowy ewidencjonuje si¢ na koncie:
a) 740 ..Dotacje i Srodki na inwestycje”,

b) 760 ,,Pozostate przychody operacyjne”,

c) 800 ,,Fundusz jednostki”.

Odpisy aktualizujace wartos¢ naleznosci jednostek sektora finanséw publicznych sa przejawem
stosowania zasady:

a)  jawnosci finansow publicznych,

b)  przejrzystosci finanséw publicznych,

c) ostroznej wyceny.

Za obstuge platnosci wramach programéw finansowanych zudzialem $rodkow europejskich
odpowiada:

a) kierownik panstwowej jednostki budzetowe;,

b)  wojewoda,

c) Minister Finansow.

Podejsécie rynkowe w wycenie opiera si¢ na wykorzystaniu cen i innych informacji pochodzacych
z rynkowych transakcji obejmujacych:

a) identyczne aktywa, zobowigzania badz grupe aktywow i zobowigzan,

b)  podobne aktywa, zobowigzania badz grupe aktywdw i zobowigzan,

) zaré6wno _identyczne jak i podobne aktywa, zobowiazania badz grupe aktywow

i zobowiazan.

Cena transakcyjna nienotowanego na rynku aktywa lub zobowigzania na dzien jego poczatkowego

ujecia innego niz dzien wyceny moze odzwierciedla¢ wartos¢ godziwa na dzien wyceny, o ile:

a)  pomigdzy data poczatkowego ujecia a data wyceny nie uptyneto wigcej niz sze$¢ miesiecy,

b) inwestor uwzglednil wszystkie informacje o wynikach, otoczeniu i dzialaniu jednostki,
w ktérej dokonano inwestycji, jakie staly sie racjonalnie dostepne dla inwestora pomiedzy
data poczatkowego ujecia a data wyceny,

c)  transakcja na dzien poczatkowego ujecia zostala zawarta przez powiazane strony.

Zgodnie ze standardami wyceny, dokumentacja dotyczaca zlecenia wyceny przedsigbiorstwa powinna

by¢ przechowywana przez wyceniajacego przez okres:

a) pieciu_lat od daty zakonczenia zlecenia wyceny, chyba Ze przepisy prawa przewiduja
dluzszy okres,

b)  pigciu lat od daty zakonczenia zlecenia wyceny,

c)  pigciu lat od konca roku, w ktorym realizacja zlecenia wyceny zostala zakoficzona.

Poziom sprawowania kontroli nad przedsi¢biorstwem:

a)  jestuwzgledniany w procedurze wyceny, ale nie ma wptywu na wynik wyceny przedsigbiorstwa,
b)  nie jest uwzgledniany w procedurze wyceny,

c) wplvywa na wynik wyceny przedsiebiorstwa.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Zgodnie ze standardami wyceny, metoda zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych moze opierac si¢
na:

a)  przeptywach przynaleznych wtascicielom,

b)  przeptywach przynaleznych wszystkim stronom finansujacym, tj. wlascicielom i wierzycielom,
c) obie powyzsze odpowiedzi sa prawidlowe.

Wedhug standardow wyceny, wycena przedsigbiorstwa przeprowadzona na bazie mnoznikéw opartych

na wielko$ciach charakterystycznych dla danego sektora:

a)  moze stanowi¢ jedyna metode wyceny przedsicbiorstwa,

b)  nie moze stanowi¢ jedynej metody wyceny przedsiebiorstwa,

c) moze stanowi¢ jedyna metode wyceny przedsiebiorstwa, o ile potencjal dochodowy 1 majatkowy
wycenianego przedsigbiorstwa i przedsigbiorstw dziatajacych w sektorze sa porownywalne.

Zgodnie ze standardami wyceny, dyskonto stuzy do ilosciowego okreslenia korekty warto$ci w stosunku
do:

a)  warto$ci wycenianych udziatow po korekcie z tytutu premii,

b)  wartosci wycenianych udzialow po korekcie z tytutu dyskonta,

c) wartosci wycenianych udzialéw przed korekta z tytulu dyskonta lub premii.

W efekcie przeprowadzonej wyceny w oparciu o wigcej niz jedno podejscie wyceny, warto$c
rekomendowang nalezy poda¢ w formie:

a)  konkretnej kwoty,

b)  przedziatu wartosci,

c) kwoty lub przedzialu wartosci.

Potencjal nowoutworzonych spotek technologicznych (start-up), ktorych gldéwnym zasobem jest kod
zrodlowy, wiedza zatozycieli oraz innowacyjne podejscie do rynku najlepiej odzwierciedli wycena
metoda:

a) warto$ci odtworzeniowej,

b)  ogdlnej sity nabywczej pieniadza,

c) zdyskontowanych wolnych przeplywéw pieni¢znych.

W sytuacji, kiedy dochody wykorzystywane w wycenie przedsiebiorstwa w kolejnych latach prognozy

rosng bardzo dynamicznie w dwucyfrowym tempie (np. 10%, 20%, 30% rocznie), najlepszym

rozwigzaniem jest:

a) przyjecie bardziej konserwatywnej stopy wzrostu po_okresie szczegoélowej prognozy
odpowiadajacej np. dlugoterminowej stopie wzrostu PKB,

b)  przyjecie $redniej stopy wzrostu z okresu prognozy jako stopy wzrostu dochodéw po okresie
szczegbdtowej prognozy,

c) przyjecie stopy wzrostu z ostatniego roku szczegotowej prognozy.

W przypadku, gdy stopa zwrotu z akcji spoiki charakteryzuje si¢ duzg wrazliwo$cig na zmiany

rentownosci indeksu szerokiego rynku, co znajduje odzwierciedlenie w wysokim wskazniku beta, warto

rozwazy¢ zastosowanie korekty Blume’a, ktora opiera si¢ na zatozeniu, ze:

a) w _dluzszvm okresie wspolezvnniki beta daza do 1,

b)  wplyw na rentowo$¢ akcji poza zmianami rentownosci indeksu rynkowego majg réwniez
czynniki takie jak: wielko$¢ przedsigbiorstwa czy faza rozwoju,

c) rozktad stop zwrotu z akcji nie zawsze pokrywa si¢ z rozktadem normalnym.

Zaleta wykorzystania wskaznika P/BV (cena do warto$ci ksiggowej) jako mnoznika do wyceny

porownawczej jest fakt, ze w poréwnaniu do wskaznika P/E (cena zysk):

a) pozwala on__uwzgledni¢ wplyw zdarzen odnoszonych bezpoSrednio na kapitaly,
z pomini¢ciem wyniku finansowego,

b)  jego zmiennos¢ w czasie jest zwykle wigksza,

c) wskaznik ten nie moze przyja¢ wartosci ujemnych.
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18.

19.

20.

W wycenie metodg zdyskontowanych strumieni ekonomicznej wartosci dodane;j:

a)  stop¢ dyskontowg stanowi koszt kapitatu obcego,

b)  w kalkulacji ekonomicznej warto$ci dodanej odejmuje si¢ tylko koszt kapitatu obcego,
c) uwzglednia sie wartos$¢ rezydualna.

W procesie kalkulacji wartosci kapitatu wtasnego w metodzie FCFF:
a) odejmuje si¢ warto$¢ aktywow nieoperacyjnych,

b) odejmuje si¢ wartos¢ zadluzenia,

c) przeptywy pieniezne dyskontuje si¢ kosztem kapitatu wtasnego.

Warto$¢ przedsiebiorstwa wyznaczona metodg DCF bedzie maleé, jesli ceteris paribus:
a) stopa wzrostu przychodow bedzie wzrastaé,

b)  zmniejszy si¢ stopa niezbednych inwestycji w aktywa trwale,

c) zwiekszy sie efektywna stopa podatku dochodowego.
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Zadania sytuacyjne

Zadanie 1
Zalozenia:

Wiasciciel spotki akcyjnej Alfa cheiatby oszacowac warto$¢ posiadanych przez siebie akcji. W tym celu
zleca przeprowadzenie wyceny przedsiebiorstwa metodg mnoznikowa. Wycena ma bazowac na wskaznikach
z dwoch grup, tj. wskaznikach wartosci kapitatu witasnego (equity value multiples) oraz wskaznikach
warto$ci biznesu (enterprise value multiples). Na dzien wyceny na gietdzie papierow warto§ciowych
notowany jest najblizszy konkurent spétki — spotka Omega. Wybrane dane finansowe spotek przedstawiono

w tabeli 1.

Tabela 1. Wybrane dane finansowe spotek Alfa i Omega

Wyszczegélnienie Jednostki Spétka Alfa Spétka Omega
Przychody ze sprzedazy tys. zt 13 200,00 18 480,00
EBITDA tys. zt 2 800,00 3 750,00
EBIT tys. zt 2 400,00 3 300,00
Zysk brutto tys. zt 1 920,00 2 600,00
Zysk netto tys. zt 1 555,00 2 106,00
Ksiggowa warto$¢ kapitalu wlasnego tys. zt 10 000,00 12 000,00
Rynkowa warto$¢ dlugu oprocentowanego* tys. zt 8 000,00 14 000,00
Rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego tys. zt - 18 000,00
Liczba akcji szt. 1400 000,00 2 000 000,00

* Warto$¢ rynkowa dhugu oprocentowanego = warto$¢ ksiggowa dtugu oprocentowanego = dlug netto

Dyspozycje:

Na podstawie danych zawartych w zalozeniach nalezy:

1. Obliczy¢ wartos$¢ jednej akcji spotki Alfa (w zt) przy wykorzystaniu wskaznikow wartosci kapitatu
wlasnego (equity value multiples), tj. wskaznika:
a) cena/wartos¢ ksiegowa (P/BVPS);

b) cena/zysk (P/E).

2. Obliczy¢ wartos¢ jednej akcji spotki Alfa (w zt) przy wykorzystaniu wskaznikéw wartosci biznesu
(enterprise value multiples), tj. wskaznika:
a) wartos$¢ biznesu/przychody ze sprzedazy (Enterprise Value (EV)/Sales);

b) wartos¢ biznesw/EBIT (Enterprise Value (EV)/EBIT).

UWAGA:

— warto$ci nalezy podawa¢ do dwoch miejsc po przecinku.

Ad 1.

Rozwiazanie dyspozycji 1a i 1b:

Rozwiazanie wzorcowe:

L.p. Wycena z wykorzystaniem equity value multiples Jednostki Sg‘;?;a (S)‘:gil;:
1. | Mnoznik: cena/warto$¢ ksiggowa (P/BVPS) krotnos¢ 1,50
2. | Wycena jednej akcji spolki Alfa na podstawie P/BVPS zt / szt. 10,71 -

3. | Mnoznik: cena/zysk (P/EPS) krotnos¢ 8,55
4. | Wycena jednej akcji spolki Alfa na podstawie P/EPS zt / szt. 9,50 -
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Aby

obliczy¢ warto$¢ jednej akcji w metodzie mnoznikowej przy wykorzystaniu wskaznikoOw warto$ci

kapitatu wlasnego (equity value multiples), nalezy:

1) obliczy¢ warto$¢ mnoznika dla gietdowej spotki podobnej (Omega):
a) wskaznik cena/warto$¢ ksiggowa (P/BVPS) to iloraz ceny jednej akcji (P) i wartosci ksiegowe;j
kapitalu wlasnego na jedng akcj¢ (BVPS) — obliczony w wierszu 1 tabeli powyzej;
b) wskaznik cena/zysk (P/E) to iloraz ceny jednej akcji (P) i zysku netto na jedna akcje (EPS) —
obliczony w wierszu 3 tabeli powyzej;
2) przemnozy¢ uzyskany mnoznik przez odpowiednia wielko$¢ ekonomiczng (mianownik wskaznika) dla
spotki wycenianej (Alfa):
a) wynik wyceny na podstawie mnoznika P/BVPS to iloczyn tego mnoznika i warto$ci ksiggowej
kapitatu wlasnego na jedng akcje (BVPS) — obliczony w wierszu 2 tabeli powyzej;
b) wynik wyceny na podstawie mnoznika P/E to iloczyn tego mnoznika i zysku netto na jedna akcje
(EPS) — obliczony w wierszu 4 tabeli powyze;.
Ad 2.

Rozwigzanie dyspozycji 2a i 2b:

Spétka Spétka

L.p. Wycena z wykorzystaniem enterprise value multiples Jednostki A Omega
1. | Mnoznik: EV/przychody (EV/Sales) krotnos¢ 1,73
2. | Wycena jednej akcji spotki Alfa wg mnoznika EV/Sales zt / szt. 10,60 -
3. | Mnoznik: EV/EBIT krotnos¢ 9,70
4. | Wycena jednej akcji spotki Alfa wg mnoznika EV/EBIT zt / szt. 10,91 -
Aby obliczy¢ warto$¢ jednej akcji w metodzie mnoznikowej przy wykorzystaniu wskaznikow wartosci

biznesu (enterprise value multiples), nalezy:

1.

obliczy¢ warto$¢ mnoznika dla gietdowej spotki podobnej (Omega):

a) wskaznik warto$¢ biznesu/przychody ze sprzedazy (EV/Sales) to iloraz rynkowej wartosci biznesu
(EV — sumy rynkowych wartosci kapitatu wiasnego i dlugu) oraz przychodow ze sprzedazy —
obliczony w wierszu 1 tabeli powyzej;

b) wskaznik warto$¢ biznesw/EBIT (EV/EBIT) to iloraz rynkowej wartosci biznesu (EV — sumy
rynkowych warto$ci kapitalu wiasnego i dtugu) oraz EBIT-u (zysku przed odjeciem odsetek
i opodatkowaniem) — obliczony w wierszu 3 tabeli powyzej;

przemnozy¢ uzyskany mnoznik przez odpowiednig wielko$¢ ekonomiczng (mianownik wskaznika) dla

spotki wycenianej (Alfa):

a) oszacowana warto$¢ biznesu EV na podstawie mnoznika EV/Sales to iloczyn tego mnoznika

i przychodow ze sprzedazy;
b)  oszacowana warto$¢ biznesu EV na podstawie mnoznika EV/EBIT to iloczyn tego mnoznika
1 EBIT-u;

poniewaz oszacowana warto$¢ biznesu EV odzwierciedla warto$¢ sumy kapitalu wlasnego i dtugu, aby

uzyska¢ wynik wyceny kapitatu wlasnego spotki Alfa, nalezy jg pomniejszy¢ o rynkowg wartosé¢ dtugu;

aby uzyska¢ warto$¢ jednej akcji, otrzymany wynik nalezy podzieli¢ przez liczbg akcji spotki Alfa —
wyniki obliczen znajdujg si¢ w wierszach 2 i 4 tabeli powyzej.
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Z

adanie 2

Zatozenia:

Ponizej zaprezentowano zapis rozmowy czterech 0sob (oznaczonych jako A, B, Ci D), dotyczqgcej wyceny
pewnego przedsigbiorstwa dla klienta zainteresowanego nabyciem (dokupieniem) relatywnie duZego
pakietu akcji.

A

D:

A:

O > o w

)

B

: Dobrze, to usiadzmy w koncu nad ta wyceng i miejmy to z glowy. Jakie$ propozycje dotyczace metod?

Ja proponuje¢ przyja¢ metode mnoznikowa, wykorzystujaca wskaznik P/E.

Ciekawe jak chcesz zastosowa¢ te metode, kiedy spotka wykazala strate za ubiegly rok? Nie da si¢. Po

przemnozeniu przez P/E dostaniemy ujemng warto$¢ - chyba nie chcesz i$¢ do klienta z takim absurdem?

Oczywiscie, ze nie. Natomiast twoje podejscie ogranicza si¢ tylko do najprostszego ujecia tej metody, a

mozliwos$ci jest co najmniej kilka. Do obliczania P/E niekoniecznie trzeba wykorzystywac dane

z ostatniego sprawozdania finansowego, a nawet jesli, to mozna te dane skorygowac.

: Mozna, ale tak si¢ nie robi. Korekty zawsze sg podejrzane. Masz do wyboru cata mase innych mnoznikow
1 akurat musiate§ wybrac ten, ktory jako jedyny moze przyjmowac ujemne wartosci. Po co kombinowac,
kiedy mamy duzo prostsze rozwigzania.

: Jesli juz upieracie si¢ przy metodach poréwnawczych, to najlepiej bedzie uzy¢ jako mnoznika wskaznika
P/S (cena do sprzedazy na 1 akcjg¢). Tu przynajmniej wiadomo, ze znak minus nie bgdzie problemem.
Zaraz sprawdzg jaka jest srednia warto$¢ tego wskaznika w sektorze.

: To tez nie jest dobre rozwiazanie. Konstrukcja tego wskaznika jest niespdjna i nie uwzglednia rdznic
w strukturze finansowania. Spotka, ktora wyceniamy jest duzo bardziej zadluzona niz inne spotki
w sektorze i powinni$my wybra¢ metodg, ktora bierze na to poprawke. W przeciwnym razie nasz klient
moze zwyczajnie przeptacic.

: Niby dlaczego? Sprzedaz to absolutnie kluczowy obszar w firmie, wigc wyceniamy niejako ,,dostep do
rynku”. Ja dostrzegam tu same zalety.

: A ja chyba rozumiem, o co ci chodzi D, ale wez pod uwagg, ze jak klient przejmie kontrolg, to sobie
pouktada strukture kapitatu jak chce, wiec problemu nie ma.

: Jest! I dlatego powinnis$my jednak bazowa¢ na przeptywach pienigznych.

: Nie stuchates$. D powiedziat przeciez, ze spotka ma strate, wiec to oczywiste, ze przeptywy beda ujemne.
Szkoda czasu.

: Niekoniecznie. Poza tym bedziemy przeciez bazowa¢ na prognozach, a nie tym, co byto kilka miesiecy
temu. Zbudujemy szczegdtowa prognoze na najblizsze 5 lat, a reszte ujmiemy jako warto$¢ rezydualng
opartg o uproszczone zatozenia.

: Spotka powoli ale konsekwentnie si¢ rozwija i wigkszo$¢ elementéw niezbednych do naszej wyceny
podaza wedlug przewidywalnego trendu, chociaz trzeba przyznaé, ze zmiany zachodzace w otoczeniu sa
coraz bardziej dynamiczne i cz¢sto zaskakujg. To niesamowite, ze pomimo tych turbulentnych warunkéw
wyniki byly tak stabilne.

: Popatrzmy... Zysk, wigkszy zysk, strata. To dla ciebie jest przewidywalny trend?

: Gdyby nie ta duza rezerwa zawigzana w poprzednim roku, zamiast straty bytby jeszcze wigkszy zysk. To
przeciez sprawa jednorazowa i spodziewam si¢ jej rozwigzania, jak tylko zapadnie ostateczny wyrok.

: Szczegbtowa prognoza na pig¢ lat do przodu to zdecydowanie za malo. Kazdy dodatkowy rok
szczegdtowej prognozy, to wigksza wiarygodnos¢ naszej wyceny. 10 lat to absolutne minimum.

: Moze w szczegolnych wypadkach to miatoby sens ale nie sadze¢, aby rozbudowywanie szczegdtowych
prognoz przyniosto tu dodatkowe korzysci.

: Milo si¢ dyskutuje ale sprobujmy jednak p6js¢ do przodu. Czyli jak rozumiem plan jest nastgpujacy:
budujemy prognoze, obliczamy warto$¢ 1 wysytamy ja klientowi?

: Chwileczke, pamigtajmy o przejeciu kontroli. Mamy do czynienia z rozdrobnionym akcjonariatem
i musimy przekona¢ co najmniej kilkunastu akcjonariuszy, aby skupi¢ wystarczajaca ilos¢ akcji.
Zaproponowana cena musi by¢ wyzsza niz to, co nam wyjdzie po zdyskontowaniu przeplywow.

: Nie ma sensu dodawa¢ premii za kontrole. Nie musisz robi¢ wezwania. To przeciez nie jest spotka
gietdowa.

: I wlasnie dlatego, moim zdaniem, nawet jesli uwzglednimy premig¢ za kontrole, to i tak ostateczna wycena
moze by¢ nizsza niz to, co nam wyjdzie z samych przeplywow, poniewaz uwzglednimy dyskonto za brak
ptynnosci.

: Jedyne, co mozemy zrobi¢, to przyja¢ konserwatywne zalozenia do prognoz, oczywiscie w granicach
rozsadku. Nizej niz to, nie damy rady zejsc¢.

: Nie wiadomo. Ale wrécimy do tematu na kolejnym spotkaniu.
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Dyspozycje:
Wykorzystujac informacje przedstawione w Zatozeniach nalezy:
1. Wskaza¢, ktoéra z osob (A, C czy D) ma racjg w kwestii ujemnych wartoSci wskaznika
wykorzystywanego jako mnoznik w porownawczych metodach wyceny i wyjasni¢ dlaczego.
2. Wskaza¢, ktora z 0sob (A, B czy D) ma racje¢ odno$nie do prawidlowosci wykorzystania wskaznika
P/S do wyceny omawianej sp6iki i wyjasnic¢ dlaczego.
3. Wskazac, ktora z 0sob (A, B czy C) reprezentuje najbardziej poprawne podejscie do wykorzystania
metody zdyskontowanych przeptywow pienieznych i wyjasnic¢ dlaczego.
4. Wskaza¢, ktora z oséb (B, C czy D) ma racj¢ odnosnie do ustalenia ostatecznej wartoSci wyceny
1 wyjasni¢ dlaczego.
Rozwigzanie wzorcowe:
Ad 1.
Odpowiedzi nalezy udzieli¢ skreslajqc litery oznaczajgce osoby, ktore nie majq racji oraz wpisujgc
krotkie uzasadnienie (max. 3 zdania).

Racje¢ ma osoba oznaczona literg | IZ poniewaz

Osiggniecie straty za miniony rok nie przekresla wykorzystania wskaznika P/E w wycenie przedsigbiorstwa.
Zamiast korzystaé ze wskainika w wersji wykorzystujgcej dane historyczne (trailing P/E) moZna
wykorzystaé prognoze zysku na jednq akcje na kolejny rok (forward P/E) lub dokonaé korekty danych
historycznych np. o zdarzenia jednorazowe, co moze rozwiqzac problem ujemnych wartosci.

Komentarz:
C nie ma racji poniewaz P/E nie jest jedynym wskazZnikiem, ktory moze przyja¢ ujemne wartosci. Problem
ten moze dotyczy¢ np. EV/EBITDA, P/BV czy wskaznikow opartych na przeptywach pienieznych

Ad 2.
Odpowiedzi nalezy udzieli¢ skreslajqc litery oznaczajgce osoby, ktore nie majq racji oraz wpisujgc
krotkie uzasadnienie (max. 3 zdania).

Racje ma osoba oznaczona litera IXI X] @ poniewaz

Wskaznik P/S zestawia ze sobq cene, jakq placqg wiasciciele, ze srodkami, ktore stuiq finansowaniu
oczekiwan/roszczen zarowno wlascicieli jak i wierzycieli, 7 pominigciem wielkosci i struktury kapitatu.
Moze to prowadzi¢ do zawyzania wartosci spotek zadtuzonych.* W tej sytuacji logicznie spojne byloby
zestawienie wartosci kapitatow wlasnych i diugu (EV) w relacji do przychodow i wyznaczenie ceny na tej
podstawie.

Komentarz:
* Przyklad liczbowy nie stanowigcy wymaganej czesci rozwigzania
Spétka A Spoétka B

Przychody 10000 10000
Kapitat wlasny 200 1000
Dhug 800 0
Wskaznik P/S w sektorze 0,1
Implikowana cena 0,1*10000=1000 0,1*10000=1000

Chcac uzyska¢ identyczng strukturg finansowania jak w Spotce B nabywca Spotki A musi dodatkowo
sptaci¢ dtug (1000+800=1800)
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Ad 3.
Odpowiedzi nalezy udzieli¢ skreslajqc litery oznaczajgce osoby, ktore nie majq racji oraz wpisujgc
krotkie uzasadnienie (max. 3 zdania).

Najbardziej poprawne podejscie

reprezentuje osoba oznaczona literg IX X] poniewaz

o Przeplywy pienigzne nie sq tozsame z wynikiem finansowym ( nawet w przypadku straty spotka moze
mie¢ dodatnie przeplywy np. jesli strata jest spowodowana zdarzeniami o charakterze
niegotowkowymy).

o Szczegolowa prognoza powinna byc prowadzona dla okresu, dla ktorego wyceniajqcy jest w stanie
przedstawié¢ przekonujqce zatozenmia — w dynamicznie zmieniajgcym sie, nieprzewidywalnym
otoczeniu wydtuzanie okresu szczegotowych prognoz nie ma wigkszego sensu.

Ad 4.
Odpowiedzi nalezy udzieli¢ skreslajqc litery oznaczajgce osoby, ktore nie majq racji oraz wpisujgc
krotkie uzasadnienie (max. 3 zdania).

Racje¢ ma osoba oznaczona literg | IE poniewaz

Poniewaz spotka nie jest spotkq publiczng istnieje mozliwos¢ uwzglednienia dyskonta za brak plynnosci. Jesli
dyskonto bedzie wieksze niz premia za przejecie kontroli, to ostateczna cena moze okazac sie nizsza od tej
oszacowanej wylqcznie na podstawie przeplywow pienieznych.
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BLOK TEMATYCZNY II1
Pytania testowe

1.

Bank jest obowigzany zgtosi¢ do Komisji Nadzoru Finansowego z 30-dniowym wyprzedzeniem zamiar
nabycia pakietu akcji lub udziatow, ktérego warto$¢ bedzie przekraczata:

a) 3% funduszy wlasnych banku,

b) 5% funduszy wlasnych banku,

¢) 10% funduszy wiasnych banku.

W tresci bankowego papieru warto$ciowego:

a) moga by¢ zamieszczane porOwnania z warunkami emisji papierOw wartosciowych innych
emitentow,

b) powinny by¢ zamieszczane poréwnania z warunkami emisji papieréw wartosciowych innych
emitentow,

¢) nie moga by¢ zamieszczane poréwnania z warunkami emisji papieréw wartosciowych
innych emitentow.

Bank:

a) nie moze udziela¢ kredytu lub pozyczki pienieznej na kupno bankowych papieréw
warto$ciowych emitowanych przez siebie,

b) moze udziela¢ kredytu lub pozyczki pienigznej na kupno bankowych papierow wartoSciowych
emitowanych przez siebie,

¢) moze udziela¢ kredytu lub pozyczki pieni¢znej na kupno bankowych papierow wartosciowych
emitowanych przez siebie po otrzymaniu zgody Komisji Nadzoru Finansowego.

Banki zawsze spelniaja nastgpujace wymogi w zakresie funduszy whasnych:
a) wspdtczynnik kapitatu podstawowego Tier I na poziomie 6%,

b) wskaznik dZwigni na poziomie 3%,

c) taczny wspotezynnik kapitatowy na poziomie 12%.

Konwersja zobowigzan z instrumentéw przymusowo zamiennych na akcje banku nastgpuje w chwili:
a) wystapienia zdarzen wskazanych w warunkach emisji jako podstawa konwersji,

b) podjecia odpowiedniej uchwaty przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy,

¢) po uzyskaniu zgody Komisji Nadzoru Finansowego.

Nadzorowi skonsolidowanemu podlega:

a) spotka holdingowa,

b) bank krajowy, ktéry dziala w holdingu hybrydowym,

¢) bank krajowy sporzadzajacy skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Bank informuje Komisj¢ Nadzoru Finansowego o zamierzonym programie emisji papieréw
warto$ciowych na:

a) 30 dni przed terminem emisji,

b) 60 dni przed terminem emisji,

¢) 90 dni przed terminem emisji.

Y.aczna kwota lokat spotdzielczej kasy oszczednosciowo-kredytowej (SKOK) w obligacje i inne papiery
warto§ciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski:

a) nie moze przekracza¢ 5% aktywow SKOK,

b) niw moze przekracza¢ 8% aktywow SKOK,

¢) nie podlega ograniczeniom.

Suma kredytow, pozyczek pieni¢znych, gwarancji bankowych i porgczen udzielonych cztonkowi
zarzadu albo rady nadzorczej banku spoétdzielczego lub osobie zajmujacej w nim stanowisko
kierownicze nie moze przekroczy¢:

a) 10% kapitatu podstawowego Tier I,

b) 25% kapitalu podstawowego Tier I,

c) 35% kapitatu podstawowego Tier 1.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Oszacowana przez bank kwota, niezbedna do pokrycia wszystkich zidentyfikowanych, istotnych
rodzajow ryzyka wystepujacych w dzialalno$ci banku oraz zmian otoczenia gospodarczego,
uwzgledniajgca przewidywany poziom ryzyka, to inaczej:

a)
b)

c)

kapital wewnetrzny,
fundusze,
rezerwy celowe.

System zarzadzania w zaktadzie ubezpieczen obejmuje, m.in.:

a)
b)

c)

funkcje kontroli wewngtrznej i funkcj¢ zgodnosci z przepisami,
funkcije zarzadzania ryzykiem i funkcje aktuarialna,
funkcje kontroli finansowe;j i funkcje audytu wewnetrznego.

Zaktad reasekuracji moze:

a)
b)
c)

rownolegle prowadzi¢ dzialalno$¢ ubezpieczeniowa,
wykonywa¢ dzialalnosé reasekuracyjna w formie spolki europejskiej,
wykonywa¢ dziatalnos¢ reasekuracyjng w formie towarzystwa ubezpieczen wzajemnych.

W zaktadzie ubezpieczen prowadzacym dziatalno$¢ w formie spotki akcyjnej:

a)
b)

©)

zarzad powinien liczy¢ co najmniej trzech cztonkow,
w zarzadzie powinna zasiada¢ co najmniej jedna kobieta,
prezes zarzadu powinien posiada¢ udowodniona znajomos¢ jezyka polskiego.

Zaktad ubezpieczen dla celéw wyptacalnosci wycenia w wartosci zero:

a)
b)
c)

wszystkie wartosci niematerialne i prawne,

wartos$¢ firmy,

warto$¢ firmy, o ile zaktad ubezpieczen nie moze wykazac, ze istnieje wartos¢ dla tego samego
lub podobnego sktadnika aktywow na aktywnym rynku.

Kapitat zaktadowy krajowego zaktadu reasekuracji prowadzacego dziatalno$¢ w formie spotki akcyjne;j:

a)

b)

c)

nie moze by¢ wyzszy niz nieprzekraczalny dolny proég minimalnego wymogu kapitatlowego
wymaganego dla tego zaktadu,

podlega wplaceniu w _calosci przed zarejestrowaniem krajowego zakladu reasekuraciji
w Krajowym Rejestrze Sadowym,

moze by¢ pokryty wktadem niepieni¢znym.

Ryzyko aktuarialne to mozliwos$¢ poniesienia straty:

a)
b)

c)

wynikajacej z niewlasciwych lub btednych procesdéw wewngtrznych zaktadu ubezpieczen, badz
ze zdarzen zewnetrznych,

lub niekorzystnej zmiany sytuacji finansowej wynikajacej bezposrednio lub posrednio z wahan
poziomu i zmiennos$ci rynkowych cen aktywow, zobowigzan i instrumentow finansowych,

lub niekorzystnej zmiany wartosci zobowiazan, jakie moga wyniknaé z zawartych uméw
ubezpieczenia, w_zwigzku z niewlasciwymi zalozeniami dotyczacymi wyceny skladek
i tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych.

Uzupehiajacych srodkow wlasnych zaktadu ubezpieczen nie moze stanowic:

a)
b)

c)

nieoplacony kapital zakladowy, do ktérego oplacenia wezwano,

akredytywa,

przyszta nalezno$¢ towarzystwa ubezpieczen wzajemnych od jego cztonkéw wynikajgca
z mozliwos$ci wezwania do wniesienia doptat w ciggu kolejnych 12 miesiecy.

Zaktad ubezpieczen:

a)
b)

c)

oblicza kapitalowy wymég wyplacalnos$ci przy zaloZzeniu kontynuacji dzialalnosci,

musi oblicza¢ kapitalowy wymog wyptacalnosci przy zastosowaniu modelu wewnetrznego jesli
prowadzi dziatalno$¢ w grupie 10 dziatu II,

moze oblicza¢ kapitalowy wymoég wyptacalnosci wedtug formuty standardowej jesli uzyska na
to zgode Komisji Nadzoru Finansowego.
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19. W zaktadzie ubezpieczen kapitalowy wymog wyptacalno$ci obliczany wedlug formuty standardowe;j

20.

stanowi sume:

a) podstawowego kapitalowego wymogu wyplacalnosci, wymogu kapitalowego dla rvzvka
operacyjnego oraz dostosowania z tytulu zdolnos$ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
dla celow wyplacalno$ci i odroczonego podatku dochodowego do pokrywania strat,

b)  minimalnego wymogu kapitatlowego, wymogu kapitalowego dla ryzyka operacyjnego oraz
dostosowania z tytulu zdolnosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych dla celow wyptacalnos$ci
1 odroczonego podatku dochodowego do pokrywania strat,

c) minimalnego wymogu kapitalowego, wymogu kapitalowego dla ryzyka aktuarialnego oraz
dostosowania z tytulu zdolnosci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych dla celow wyptacalnosci
1 odroczonego podatku dochodowego do pokrywania strat.

W zakladzie ubezpieczen minimalny wymog kapitatowy:

a) nie moze by¢ nizszy niz 25% kapitalowego wymogu wyplacalnosci,

b)  musi by¢ wyzszy niz 45% kapitalowego wymogu wyptacalnosci,

¢)  musi by¢ nizszy niz nieprzekraczalny dolny prog minimalnego wymogu kapitalowego.
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Zadania sytuacyjne
Zadanie 1

Zatozenia:
Bank krajowy Delta S.A. prowadzacy dzialalno$¢ na terenie Polski, stosujacy przepisy ustawy
o rachunkowosci, wykazuje na dzien 31.12.2022 r. wymienione w ponizszej tabeli ekspozycje kredytowe.

Podstawa . r
. . Warto$¢ rezerwy
Kategoria tworzenia . .
. . celowej na dzien
L.p. Opis ekspozycji rezZerwy 31.12.2022 r
kredytowej celowej w t'ys 4 :
w tys. zi )
1 2 3 4 5

1 Nalezno$¢ od Notus Sp. z 0.0. w wysokosci 450 tys.
zt dla ktorej opréznienie w splacie wynosi 7
miesi¢cy. Bank posiada dla tej ekspozycji gwarancje
Banku Gospodarstw Krajowego w wysokoSci
udzielonego kredytu.

2 | Naleznos¢ od spotki Piano SA w kwocie 200 tys. zt,
dla ktorej opdznienie w sptacie wynosi 5 miesiecy.
W wyniku ugody zawartej z klientem bank zgodzit
si¢ umorzy¢ cze$¢ zadluzenia w wysokosci 20 tys.
zt. Naleznos¢ nie jest zabezpieczona.

3 | Nalezno$¢ od osoby fizycznej z tytutu kredytu na
zakup domu w wysokosci 2450 tys. zi
zabezpieczona hipoteka (wpis w hipotece na rzecz
banku Delta S.A. w wysokosci 2.500 tys. oraz
wczesniejszy wpis na rzecz innego banku na kwote
500 tys zt.). Nieruchomo$¢ zostata wyceniona przez
rzeczoznawcg na kwote 3.500 tys. zh. Wycena
rzeczoznawcy nie uwzglednia wpisu w hipotece na
rzecz innego banku. Na dzien bilansowy ekspozycja
posiada opréznienie w splacie 85 miesigcy.

4 | Grupa ekspozycji niezabezpieczonych wobec
klientéw detalicznych o wartosci 25 min zi, dla
ktérych opodznienie w splacie wynosi 2 miesiace.
Bank utworzyl rezerw¢ na ryzyko ogdlne w
wysokos$ci 600 tys. zt.

5 | Ekspozycja kredytowa niezabezpieczona, wobec
Skarbu Panstwa w wysokosci 500 tys. zt, ktora jest
przedmiotem sporu sadowego.

6 | Dwie nalezno$ci od York sp. z 0. o.: ekspozycja w
wysokosci 100 tys. zt nie wykazujaca opdznienia w
splacie oraz ekspozycja zabezpieczona hipotecznie
w wysokosci 550 tys. zt dla ktorej oproznienie w
sptacie wynosi 4 miesigce. Warto$¢ nieruchomosci
bedacej przedmiotem zabezpieczenia ustalona na
podstawie wyceny rzeczoznawcy wynosi 1 mln zt, a
wpis w ksigdze wieczystej nieruchomosci na rzecz
banku wynosi 800 tys. zt (brak innych wpisow w
hipotece).

7 | Naleznos$¢ od osoby fizycznej na zakup samochodu
w wysokosci 120 tys. zt, dla ktorej opdznienie w
sptacie wynosi 88 miesigcy. Bank posiada zastaw
rejestrowy na tym samochodzie. Warto$¢ sprzedazy
netto samochodu wynosi 50 tys. zt. Wysokos¢
udzielonego kredytu widniejgca w umowie
kredytowej to 160 tys. zi.

Dyspozycje:

Proszg:

1) ustali¢ wlasciwg kategorie dla wymienionych w poszczegoélnych wierszach tabeli ekspozycji i wpisaé
ja w kolumnie 3 tabeli,

2) obliczy¢ i poda¢ w kolumnie 4 tabeli podstawe tworzenia rezerwy celowej,
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3) obliczy¢ i poda¢ w kolumnie 5 tabeli warto$¢ rezerwy celowe;.
Rozwigzanie wzorcowe:
Podstawa Wartos¢
Kategoria tworzenia rezerwy
L.p. Opis Podsta‘w? prawna / ekspozycji rezerwy celovs.'ej, na
objasnienia kredytowej celowej w tys. dzien
31.12.2022
z1
r. w tys. zl
1 2 3 4 5 6
Rozporzadzenie
sprawie zasad tworzenia
rezerw  na
zwigzane z dzialalnoscia
bankéw w odniesieniu
do wszystkich punktow

1 Naleznos¢ od Notus Sp. z §3ust. 2 Normalne 0 0
0.0. w wysokosci 450 tys. zat. 1 cz. I pkt 4 (klasyfikacja ze
zt dla ktérej opdznienie w zat. 2 ust.1 pkt 3b) wzgledu na
sptacie wynosi 7 miesi¢gcy. | lub rodzaj
Bank posiada dla tej drugie poprawne zabezpieczenia)
ekspozycji gwarancje rozwigzanie: lub
Banku Gospodarstw § 4 ust.2 pkt 2 oraz zal.

Krajowego w wysokosci 2 ust. 3 pkt 9 watpliwe 450-450=0 0
udzielonego kredytu.

2 Nalezno$¢ od spotki Piano | § 3 ust. 2 Ponizej 200 -20=180 | 180*20%=
SA w kwocie 200 tys. zt, §4ust. 11 standardu 36
dla ktérej opdznienie w zat. 1 cz. [T ust. 1 pkt 4c)
sptacie wynosi 5 miesigcy.

W wyniku ugody zawartej z
klientem bank zgodzit si¢
umorzy¢ czg$¢ zadluzenia
w wysokosci 20 tys. zt.
Nalezno$¢ nie jest
zabezpieczona.

3 Nalezno$¢ od osoby §3ust. 1 stracone Wartos¢ Rezerwa
fizycznej z tytulu kredytu §4ust. 2 pktl) zabezpieczenia | 1.550%
na zakup domu w § 5 ust. 2 pkt 1a) o ktéra mozna | 100% =
wysokosci 2.450 tys. zt, §Sust. 3 pomniejszy¢ 1.550
zabezpieczona hipoteka § Sust. 4 pkt 1) podstawe
(wpis w hipotece narzecz | zat. 3 Tabela 1 tworzenia
banku Delta S.A. w rezerwy:
wysokosci 2.500 tys. oraz ((3500-
wczesniejszy wpis na rzecz 500)*50%)*60
innego banku na kwote 500 % =900
tys. z1.). Nieruchomo$¢
zostala wyceniona przez Podstawa
rzeczoznawce na kwotg tworzenia
3.500 tys. zt. Wycena reZerwy:
rZeczoznawcy nie 2.450-900=
uwzglednia wpisu w 1.550
hipotece na rzecz innego
banku. Na dzien bilansowy
ekspozycja posiada
oproznienie w sptacie 85
miesiecy.

4 Grupa ekspozycji § 3 ust.1 normalne 25.000 (25.000%1,
niezabezpieczonych wobec | § 7 pkt 1) 5%)-
klientéw detalicznych o zat. 1 cz.Il ust. 1 pkt. 2a) 150=225
wartosci 25 min z1, dla

Strona 24

Komisja Egzaminacyjna




Finanse i zarzadzanie finansami

Rok 2023

ktérych opdznienie w Podstawe

sptacie wynosi 2 miesigce. tworzenia

Bank utworzyt rezerwe¢ na rezerwy

ryzyko ogdlne w wysokosci mozemy

600 tys. zl. pomniejszy
¢025%
rezerwy na
ryzyko
ogolne
600%25%=
150

Ekspozycja kredytowa § 3 ust.2 pkt 4) stracone 500 500*100%

niezabezpieczona, wobec zat. 1 cz.Il ust.1 pkt Ic) =500

Skarbu Panstwa w

wysokosci 500 tys. zt, ktora

jest przedmiotem sporu

sadowego.

Dwie naleznosci od York § 3 ust.2 pkt 2) ponizej Nalezno$¢ 150*20% =

sp. z 0. 0.: ekspozycja w § 5 ust. 2 pkt 1a) standardu niezabezpieczo | 30

wysokosci 100 tys. zt nie § Sust. 3 (dotyczy obu | na: 100

wykazujaca opoéznienia w § Sust. 4 pkt 1) ekspozycji) Nalezno$¢

sptacie oraz ekspozycja zat. 1, cz.Il ust. 1 pkt.4 zabezpieczona

zabezpieczona hipotecznie | zat. 1, cz.Il ust. 4c) hipotecznie:

w wysokosci 550 tys. zt dla | zat. 3 Tabela 1 550-

ktérej oproznienie w (1000%50%)=5

sptacie wynosi 4 miesigce. 0

Warto$¢ nieruchomosci Lacznie

bedacej przedmiotem podstawa

zabezpieczenia ustalona na tworzenia

podstawie wyceny rezerwy =

rzeczoznawcy wynosi | 150

mln z1, a wpis w ksiedze

wieczystej nieruchomosci

na rzecz banku wynosi 800

tys. zt (brak innych wpiséw

w hipotece).

Naleznos¢ od osoby § 3 ust. 2 pkt 4) Stracone Wartos¢ 115*100%

fizycznej na zakup § 5 ust.2 pkt 2) zabezpieczenia | = 115

samochodu w wysokosci § 5Sust. 3 o ktérag mozna

120 tys. z1, dla ktorej § 5 ust. 4 pkt 2) pomniejszy¢

op6znienie w splacie zat. 1 cz.Il ust. 1 pkt 2b) podstawe

wynosi 88 miesigcy. Bank | zal. 2, ust. 3 pkt 24) tworzenia

posiada zastaw rejestrowy | zat. 3 Tabela 2 rezerwy:

na tym samochodzie. (50*50%)*20

Wartos¢ sprzedazy netto % =35

samochodu wynosi 50 tys. Podstawa

zt. Wysoko$¢ udzielonego tworzenia

kredytu widniejaca w rezerwy:

umowie kredytowej to 160 120-5=115

tys. zt.
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Zadanie 2

Zatozenia:

Krajowy zaktad ubezpieczen dziatajacy w formie spoltki akcyjnej (dalej: Zaktad), prowadzacy dziatalnosc
we wszystkich grupach ubezpieczen dziatu I, zestawit roczne dane finansowe dotyczace wyptacalnosci
1 kondycji finansowej wedlug stanu na 31.12.2023 r. w ponizszej tabeli.

Lp. Wyszczegdlnienie Kwota (w mln z1)
1. | Aktywa do celow wyptacalno$ci 141
2. | Aktywa dla celow rachunkowos$ci 125
3. | Zobowigzania dla celow wyptacalnosci 108
4. | Zobowigzania dla celéw rachunkowosci 111
5. | Zobowigzania podporzadkowane 2
6. | Kapitalowy wymog wyptacalnosci (SCR) 66
7. | Minimalny wymég kapitatowy (MCR) 17
8. | Podstawowe $rodki wiasne kategorii 1 25
9. | Podstawowe $rodki wlasne kategorii 2 10

10. | Uzupelniajace $rodki whasne kategorii 1 8
11. | Uzupelniajace $rodki wlasne kategorii 2 2

Sredni kurs euro/zt ogloszony przez Narodowy Bank Polski wynosit:

a/31.10.2023 r. 1 euro = 4,70 zt

b/30.11.2023 r. 1 euro = 4,80 zt

¢/29.12.2023 1. 1 euro = 4,60 zt

Dyspozycje:

W kolumnie 3 Tabeli zamieszczone] w Rozwigzaniu udziel odpowiedzi, popartych odpowiednimi

obliczeniami wraz z odpowiednim uzasadnieniem, na pytania zamieszczone w kolumnie 2.
Rozwigzanie wzorcowe:

Lp. Pytania Odpowiedz wraz z obliczeniami oraz uzasadnieniem
1. 2. 3.
1. | lle wynosi Zaktad prowadzi dziatalno$¢ ubezpieczeniowa w Dziale I, dlatego
nieprzekraczalny dolny jako kwotg bazowg powinien przyjac¢ 3,7 min euro.
prog minimalnego
wymogu kapitalowego AMCR = 4,0 mln euro x 4,70 (kurs 1 euro/zt z 31.10.2023 r. = 18,8
(AMCR) Zakladu? min z}.
2. | Czy Zaktad poprawnie MCR wyliczony przez Zaktad wynosi 17 mln zt (poz. 7 tabeli
wyliczyl minimalny Zatozen).
wymog kapitalowy (MCR) o . ) ) )
na 31.12.2023 .9 MCR powinien spetnia¢ wymogi okreslone w art. 273 ust. 112
ustawy.

45% SCR > MCR > 25% SCR

Jednoczesnie MCR > nieprzekraczalnego dolnego progu wymogu
kapitatowego (AMCR).

SCR = 66 min zt (poz. 6 tabeli Zatozen)

45% SCR =29,7 mln zt

25% SCR = 16,5 min zt

Nieprzekraczalny dolny prog wymogu kapitatowego wynosi 18,8 min
7t (poz. 1 Rozwigzania).

Powyzsze wyliczenia dowodza, Ze Zaklad blednie wyznaczyl
warto$s¢ MCR, poniewaz prawidlowa jego warto$¢ wynosi 18,8
min zl.
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3.

Ile wynosza podstawowe
srodki wlasne Zakladu na
31.12.2023r.?

141 min zt (aktywa dla celow wyptacalnosci: poz. I tabeli Zatozen) —
108 mln zl (zobowigzania dla celow wyptacalno$ci: poz. 3 tabeli
Zatozen) + 2 mln zt (zobowigzania podporzadkowane: poz. 5 tabeli
Zatozen) = 35 min zl.

Alternatywne rozwigzanie:

25 mln zl (podstawowe $rodki wlasne kategorii 1: poz. 8 tabeli
Zatozen) + 10 mln zt (podstawowe srodki wiasne kategorii 2: poz. 9
tabeli Zatozen) = 35 min zi

Podstawowe Srodki wlasne Zakladu na 31.12.2023 r. wynosza 35
min zl.

Ile wynosi warto$¢
dopuszczonych $srodkow
wthasnych (DSW) na
pokrycie SCR w Zaktadzie
na 31.12.2023 r.?

DSW na pokrycie SCR to dopuszczone podstawowe $rodki whasne
oraz uzupelniajgce $rodki wlasne spetniajace limity okreslone w art.
248 ustawy oraz w art. 82 rozporzadzenia delegowanego 2015/35.

Kwota SCR wyznaczona przez Zaktad wynosi 66 min zt (poz. 6 tabeli
Zalozen).

Limity okre§lone przez wyzej przywolane przepisy dotyczace
poszczegdlnych kategorii srodkow wlasnych:

a/ $rodki wilasne kategorii 1 > 50% SCR, zatem limit dla Zaktadu
wynosi 33 mln zt (50% SCR), w Zakladzie sa one w kwocie 33 miln zt
(poz. 8 i 10 tabeli Zatozen), co oznacza spelianie warunku,

b/ $rodki wilasne kategorii 3 < 15% SCR, zatem limit dla Zakladu
wynosi 9,9 miIn zt (15%SCR), Zaklad nie wykazal tej kategorii
srodkdéw wtasnych, co oznacza spetnianie warunku.

DSW = 33 mln zt (pkt a) + 12 mln z} (§rodki whasne kategorii 2, poz.
91i 11 tabeli Zatozen) = 45 min zl.

Sprawdzenie spetniania kolejnych limitow:

a/ $rodki wihasne kategorii 1 > 1/3 tacznej wysokosci dopuszczonych
srodkow wiasnych: 1/3 x 45 mln zt = 15 mln zl, w Zaktadzie sa one w
kwocie 33 mln zt, co oznacza spetnianie warunku,

b/ $rodki wihasne kategorii 3 < 1/3 tacznej wysokosci dopuszczonych
srodkéw wiasnych: 1/3 x 45 min zt = 15 mln zl, Zaklad nie wykazat
tej kategorii sSrodkow wiasnych, co oznacza spelnianie warunku.

DSW na pokrycie SCR w Zakladzie wynosza 45 min zi.

Jak powinna by¢
traktowana przez Zaktad
pozycja uzupetniajacych
srodkow wiasnych ktora
zostala optacona lub
wezwano do jej optacenia?

W przypadku gdy pozycja uzupehiajacych srodkow wiasnych
zostata optacona lub wezwano do jej optacenia, jest traktowana jako
sktadnik aktywow i nie stanowi uzupetniajacych srodkéw wiasnych.
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