Finanse i zarzgdzanie finansami Rok 2025

Przykladowe zestawy egzaminacyjne ilustrujg stopien ztozono$ci zadan i pytan testowych.
Wskazane w zadaniach rozwigzania sg rozwigzaniami wytacznie ramowymi. Rozwigzania — co do zasady
— powinny uwzglednia¢ zatozenia podane w zadaniu, jednak moga by¢ one przez kandydata dookreslone
lub skomentowane, jesli uzna taka potrzebg. Na dzien egzaminu obowigzujacy jest zakres wiedzy
aktualnej, odpowiadajacej zagadnieniom wyspecyfikowanym dla danego egzaminu w obowigzujgcej
uchwale Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw. Przygotowujac si¢ do egzamindw, publikowane zadania
nalezy wiec wykorzystywac odpowiednio, pamigtajac jednoczesnie o tym, ze nie wyczerpuja one bogatej

literatury przedmiotu.
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Finanse i zarzgdzanie finansami Rok 2025

ROZWIAZANIA WZORCOWE

BLOK TEMATYCZNY I
Pytania testowe

1.

10.

Zgodnie z rownaniem Fishera realna stopa procentowa ceteris paribus:
a) jest tym wyzsza, im nizsza jest nominalna stopa procentowa,

b) jest tym wyzsza, im nizsza jest stopa inflacji,

¢) nie zalezy od stopy inflacji.

Wspodtezynnik beta spétki na poziomie 0,4 moze oznaczaé, ze:

a) stopa zwrotu z akcji spotki wzrodnie o 4%, gdy stopa zwrotu z indeksu WIG spadnie o 10%,
b) stopazwrotu z akcji spotki 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%.

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,

¢) dtuzszy jest okres utrzymywania zapasow.

Zmiana in plus rozliczen migdzyokresowych aktywnych w rachunku przeplywdéw pienieznych
sporzadzanym metoda posrednia:

a) wiaze sie ze spadkiem przeplywow pienieznych netto z dzialalno$ci operacyjnej,

b) wiaze si¢ ze wzrostem przeplywow pienigznych netto z dziatalnosci operacyjne;j,

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

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

a) zmiana zysku z dziatalnosci operacyjnej o 1% wigzalaby si¢ ze zmiang zysku netto o 1,6%,
b) zmiana przychoddow ze sprzedazy o 1% wiazalaby sie ze zmiana zysku netto o0 1,6%.,
¢) zmiana zysku ze sprzedazy o 1% wigzataby si¢ ze zmiang zysku netto o 1,6%.

Zgodnie z teorig sygnalizacji zakladajaca, iz zarzad przedsiebiorstwa posiada wigcej informacji
pozwalajacych okresli¢ jego rzeczywista warto$¢ niz inwestorzy zewnetrzni, emisja akcji przez
spotke:

a) jest lepszym sygnalem dla inwestoréw niz zaciggnigcie dtugu,

b) jest gorszym sygnalem dla inwestorow niz zaciagniecie dhugu,

c) jest tak samo dobrym/zlym sygnatem dla inwestorow jak zaciagniecie dlugu.

Obligacje korporacyjne sa:

a) wewnetrznym zrodtem kapitatu wlasnego,
b) zewngtrznym zrodtem kapitatu wiasnego,
¢) zewnetrznym zZrédlem kapitalu obcego.

Okres konwersji gotowki wyznacza sig:

a) odejmujac od cyklu operacyjnego okres sptywu naleznosci,

b) odejmujac od cyklu operacvijnego okres regulowania zobowiazan,
¢) odejmujac od cyklu operacyjnego okres utrzymywania zapasow.

Liczac $redni wazony koszt kapitalu (ang. Weighted Average Cost of Capital, WACC), nalezy

uwzglednic:

a) kapital wlasny oraz oprocentowane zobowigzania przedsiebiorstwa,

b) kapital wlasny oraz oprocentowane zobowigzania przedsigbiorstwa z wylaczeniem zobowigzan
leasingowych (generujacych koszt kapitatu),

c) kapitat wlasny oraz oprocentowane i nieprocentowane zobowigzania przedsigbiorstwa.

Model Blacka-Scholesa:

a) shuzy do szacowania kosztu kapitalu wlasnego,
b) stuzy do szacowania kosztu kapitatu obcego,
¢) sluzy do wyceny instrumentéw pochodnych.
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Iloraz sumy zdyskontowanych skorygowanych przeptywow operacyjnych zwigzanych z inwestycja
i sumy zdyskontowanych naktadow inwestycyjnych to:

a) warto$¢ biezaca netto (ang. Net Present Value, NPV),

b) wskaznik rentownos$ci inwestycji (ang. Profitability Index, PI),

c) wewnetrzna stopa zwrotu (ang. Internal Rate of Return, IRR).

Wspodtezynnik beta o warto$ciach ponizej zera:

a) nie wystepuje,

b) wystepuje i oznacza, ze stopy zwrotu z akcji spotki zmieniajg si¢ w tym samym kierunku, co
stopy zwrotu z portfela rynkowego,

¢) wystepuje i oznacza, ze stopy zwrotu z akcji spélki zmieniaja si¢ w przeciwnym kierunku
niz stopy zwrotu z portfela rynkowego.

Ktora z ponizszych form finansowania przedsigbiorstwa jest klasyfikowana jako dlugoterminowa

w bilansie:

a) leasing operacyjny (nie spetniajacy klasyfikacji wg prawa bilansowego jako leasing finansowy),
gdy okres umowy wynosi 5 lat,

b) emisja obligacji z terminem wykupu powyzej S lat,

c) faktoring petny (bez regresu) shuzacy poprawie ptynnosci krotkoterminowe;.

Polityka kredytu kupieckiego odnosi si¢ do:

a) udzielania krotkoterminowych pozyczek inwestycyjnych,

b) warunkow platnosci dla odbiorcéw towaréw lub uslug,

¢) regulowania zobowigzan dlugoterminowych przedsigbiorstwa.

Dzwignia finansowa oznacza:
a) zwiekszenie zysku brutto firmy poprzez efektywne zarzadzanie kosztami operacyjnymi,
b) wykorzystanie dlugu w strukturze finansowania firmy w celu zwiekszenia zyskownoS$ci

kapitatu wlasnego,
c) zwigkszenie warto$ci firmy poprzez reinwestowanie zyskow zatrzymanych.

Jesli stopa dyskontowa jest wyzsza niz wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) dla projektu inwestycyjnego,
to:

a) NPV projektu bedzie ujemne,

b) projekt przyniesie nadwyzke finansowa dla firmy,

c) projekt jest bardziej rentowny niz koszt kapitatu.

Ktory wskaznik finansowy mierzy bezposrednio zdolno$¢ przedsigbiorstwa do regulowania
zobowigzan krotkoterminowych:

a) wskaznik plynnosci biezacej (Current Ratio),

b) wskaznik rentowno$ci aktywow (ROA),

c¢) wskaznik rotacji zapasow.

Co oznacza konserwatywna strategia zarzadzania kapitatem obrotowym:

a) finansowanie aktvywow obrotowych gléwnie kapitalem dlugoterminowym,
b) utrzymywanie niskiego poziomu zapaséw i srodkow pieni¢znych,

¢) finansowanie aktywow trwalych zobowigzaniami krotkoterminowymi.

Jakie znaczenie dla firmy ma polityka dywidend:

a) wplywa na wysokos$¢ kapitalu wlasnego i strukture finansowania,
b) dotyczy wylacznie podziatu zysku migdzy udzialowcow,

¢) nie ma wpltywu na decyzje finansowe przedsi¢gbiorstwa.

Jak wzrost zapasow wplywa na przeptywy operacyjne przedsigbiorstwa:
a) zmniejsza dostepne Srodki pieniezne,

b) zwigksza dostepne $rodki pieni¢zne,

¢) nie wptywa na przeplywy pieni¢zne.
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Zadania sytuacyjne
Zadanie 1

Zatozenia:

Dane sa nastepujace informacje na temat najblizszych planéw i oczekiwan wobec spotki na rok 20X5:

e Trendy dotyczace przychodow ze sprzedazy w kolejnym roku (20X5) utrzymaja si¢ i w kolejnym roku
zrealizowany zostanie wzrost odpowiadajacy sredniemu 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

e W trakcie roku przedsiebiorstwo dokona zakupu nowej linii produkcyjnej za 175 jednostek w gotdwce.
e Zgodnie z planem amortyzacji, odpisy amortyzacyjne rzeczowych aktywow trwatych w kolejnym
roku wyniosa 100 jednostek (z uwzglgdnieniem amortyzacji nowo zakupione;j linii produkcyjne;j).

e Spolka planuje rozwigzanie utworzonej we wczesniejszych latach rezerwy w wysokosci 60 jednostek.
e Spoétka dokona odpisu z tytutu utraty warto$ci przez wartosci niematerialne i prawne w wysokos$ci

12 jednostek.

o 3 lata temu spotka zaciagneta kredyt na 5 lat w wysokosci 500 jednostek ze statym oprocentowaniem
wynoszacym 10% p.a. Zobowigzane splacane jest w rownych platnosciach rocznych na koniec
kazdego okresu (w statych ratach kapitatowo-odsetkowych). Spotka w roku 20X5P dokona sptaty
lacznej raty kapitalowo-odsetkowej w wysokosci 132 jednostek. Rozliczenia dokonywane sa
z doktadnoscia do petnych jednostek. Jest to jedyne oprocentowane zobowiazanie spoiki.

e Spolka ptaci podatek dochodowy wedtug efektywnej stopy liniowej 20%.

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

e Spolka nie planuje nowej emisji udziatdéw ani zaciggania dodatkowego zadtuzenia.

o 40% zysku za kazdy rok jest wyplacane w postaci dywidendy, pozostata czgs$¢ jest reinwestowana.

Przygotowano ponadto szablon wykorzystywany w przedsiebiorstwie do planowania, w ktorym

uzupetiono dane z poprzedniego roku, a takze czg$¢ pozycji na rok 20XS.

Rachunek wynikéw pro forma 20X5P
Przychody ze sprzedazy
Podstawowe koszty operacyjne z wytaczeniem amortyzacji 2020
Amortyzacja 100
Pozostate przychody operacyjne 60
Pozostale 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
Widady 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 45 handlowe 95 101
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
Pozostate korekty
Przeplywy netto z dzialalnoS$ci operacyjnej
Zakup rzeczowych aktywow trwatych
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwalych
Pozostale inwestycje
Zbycie pozostatych inwestycji 0
Przeplywy netto z dzialalnoS$ci inwestycyjnej
Emisja udziatow 0
Wyptaty na rzecz akcjonariuszy
Zaciagnigcie dlugu 0
Sptata dlugu (w tym odsetki)
Przeplywy netto z dzialalno$ci finansowej
Przeplywy pieni¢zne lacznie
Gotowka na poczatek okresu 45
Gotowka na koniec okresu
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Dyspozycje:
W oparciu o informacje przedstawione w Zafozeniach nalezy:
1. Zachowujac doktadnos¢ do petnych jednostek, podac¢ wartos¢ nastgpujacych pozycji rachunku
wynikow pro forma w roku 20X5:
e  Przychody ze sprzedazy
o  Koszty finansowe
e  Wynik netto
2. Zachowujac doktadnos¢ do petnych jednostek, poda¢ wartos¢ nastepujacych pozycji bilansu pro
forma na 31.12.20X5:
Aktywa trwale
Nalezno$ci
Gotowka i ekwiwalenty
Zyski zatrzymane
Kredyt bankowy
3. Zachowujac doktadnos¢ do peinych jednostek, poda¢ warto$¢ nastepujacych pozycji rachunku
przeptywow pienieznych pro forma w roku 20X5:
e  Pozostale korekty
o  Przeplywy z dziatalnoS$ci operacyjnej
e  Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjne;j
o  Przeptywy z dziatalnosci finansowej
Nadwyzki wydatkéw nad wptywami nalezy przedstawi¢ ze znakiem (-)
Dla utatwienia obliczen mozna wykorzysta¢ szablon przedstawiony w zatozeniach, jednak odpowiedzi
nalezy umiesci¢ w cze$ci Rozwigzania.
Rozwigzanie wzorcowe:

Odpowiedz

Przychody ze sprzedazy 2525
Koszty finansowe 2‘? 21 ; b
Wynik netto 344
Aktywa trwale 1863
Naleznosci 84
Gotdéwka i ekwiwalenty 55
Zyski zatrzymane 1009
Kredyt bankowy 120
Pozostale korekty -25
Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej 429
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -175
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -244

Przychody:
Srednie tempo zmian: 3/% — 1= 0,06= 6% Przychody 20X5 = (1+0,06) * 2382 = 2525

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

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

=132

NaleznoSci:
leimodei = Przychody * Cykl konwersji nalezno$ci 252512 84
naleznoSci = 360 =360
Rachunek wynikéw pro forma 20X5P
Przychody ze sprzedazy 2525
Podstawowe koszty operacyjne z wylagczeniem amortyzacji 2020
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Amortyzacja 100
Pozostate przychody operacyjne 60
Pozostale koszty operacyjne 12
Koszty finansowe =229*(0,1 =23
Wynik brutto 430
Podatek dochodowy (20%) 0,2*430 = 86
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 1953
Wktady wiascicieli 600 600
Stan aktywow trwatych = 1800+175-100-12 = | Zyski zatrzymane 841 sl +68:/(;032

1863 Wynik biezace
4 acego 280 344

roku
Aktywa 305 311 Zobowigzania i 384 221
obrotowe rezZerwy

Zapasy 160 172 | Rezerwy 60 0
Naleznosci 100 84 | Kredyt bankowy 229 | 229-109 =120

Gotowka i jej Zobowigzania
ekwiwalenty 45 S handlowe 95 101
Aktywa razem 2105 2174 | Pasywa razem 2105 2174

Obliczono na bazie ‘/

rachunku przeplywow lub
réznicy miedzy pasywami a
reszta 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 dzialalnosci operacyjnej 429
Zakup rzeczowych aktywow trwatych -175
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych 0
Pozostale inwestycje 0
Zbycie pozostatych inwestycji 0
Przeplywy netto z dzialalno$ci inwestycyjnej -175
Emisja udzialow 0
Wyptaty na rzecz akcjonariuszy - 0,4%280 =-112
Zaciagnigcie dlugu 0
Sptata dtugu (w tym odsetki) -132
Przeplywy netto z dzialalnoS$ci finansowej -244
Przeplywy pieni¢zne lacznie 429-175-244 =10
Gotowka na poczatek okresu 45
Gotowka na koniec okresu 45+10 =55
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Zadanie 2

Zatozenia:
Spotka handlu detalicznego, operujaca w tradycyjnych kanatach sprzedazy w Polsce, opodatkowana 19%
stawka podatku liniowego, rozwaza podjecie nowej inwestycji, polegajacej na otwarciu sklepu
internetowego. Celem podje¢cia ostatecznej decyzji w tym zakresie, bazujac na zatozeniach okreslonych
przez zarzad spotki, dziat finansowo-ksiegowy okreslit przeplywy pieniezne w momencie rozpoczecia
inwestycji, a takze w czterech kolejnych latach jej trwania, jak w ponizszej tabeli.

Moment/Rok 0 1 2 3 4

Przeplywy pieniezne | -1 360 000 535200 623 420 680 062 987272

W toku rozmoéw ustalono, ze przedsiewzigcie ma charakter dtugoterminowy — po ostatnim roku
szczegOtowej prognozy przeptywy beda wzrasta¢ o 3 % rocznie wzgledem skorygowanych przepltywow
pienieznych z czwartego roku szczegotowej prognozy. Majac to na uwadze, dodatkowo uszczegdétowiono,
ze ostatni rok szczegotowej prognozy nie jest w pelni reprezentatywny dla kolejnych okreséw ze wzgledu
na zuzywanie si¢ Srodkow trwatych.
Ostatecznie zarzad oszacowal naktady odtworzeniowe dla przeptywow pienigznych od piatego roku na
podstawie kosztow amortyzacji z czwartego roku inwestycji, tj. 300 000 zt, uwzgledniajac rowniez 3%
roczny wzrost. Po przyblizeniu czlonkowi zarzadu ds. finansow metodyki oceny projektow
inwestycyjnych, podjeto decyzje, ze $redni poziom zadtuzenia oprocentowanego w branzy handlu
detalicznego w Internecie, wyrazony wskaznikiem D/E, moze by¢ uznany za optymalny z punktu
widzenia struktury kapitatu rozpatrywanego przedsiewzigcia inwestycyjnego, a analizowany projekt
powinien by¢ oceniany z punktu widzenia wiascicieli i wierzycieli jednocze$nie, czemu odpowiada
specyfika oszacowanych wczesniej przez dzial finansowo-ksiegowy przeptywow.

Dodatkowe informacje zgromadzone przez dziat finansowo-ksiegowy dotycza nastepujacych kwestii:

— rentowno$¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa wynosi 6,00 %,

—  stopa zwrotu z portfela rynkowego wynosi 11,00 %,

—  wspotczynnik beta dla branzy handlu detalicznego w Internecie ksztattuje si¢ na poziomie 1,30,
i uwzglednia $rednig warto$¢ zadtuzenia oprocentowanego wzgledem wartosci kapitatu wiasnego
(D/E) na poziomie 12,00 %,

— $rednie oprocentowanie nowych kredytow zlotowych, jako oprocentowanie wilasciwe dla
rozpatrywanego projektu inwestycyjnego, wynosi 8,40 %, przy czym dla uproszczenia kalkulacji
przyjeto brak prowizji czy oplat dodatkowych zwigzanych z finansowaniem dtuznym.

Dyspozycje:

Instrukcje szczegdtowe do dyspozycji:

a) nalezy przyjac, ze wszystkie przeptywy pieniezne wystepuja na koniec roku;

b) wyniki koncowe w przypadku dyspozycji 1-2, a takze — przy zlozonych obliczeniach — wyniki
posrednie w przypadku wszystkich dyspozycji nalezy okresla¢ z doktadnoscig do dwoch miejsc po
przecinku, przy czym w przypadku wielkosci procentowych oznacza to korzystanie
z przyktadowego zapisu 32,45% roéwnowaznego zapisowi 0,3245, natomiast wyniki koficowe
w przypadku dyspozycji 3-4 nalezy okresla¢ z doktadno$cia przynajmniej do pelnych ztotych.

1. OKkresli¢ koszt kapitalu wlasnego w procentach, korzystajac z modelu wyceny aktywow
kapitalowych (ang. capital asset pricing model, CAPM), a takze koszt kapitalu obcego po
opodatkowaniu (tj. z uwzglednieniem tarczy podatkowej), rdwniez w procentach.

2. OKkresli¢ sredni wazony kosztu kapitalu (ang. weighted average cost of capital, WACC)

w procentach.

Obliczy¢ warto$¢ biezaca wartoS$ci rezydualnej rozwazanej inwestycji.

4. Obliczy¢ wartoS$¢ biezaca netto rozwazanej inwestycji, positkujac si¢ czgsciowo wykonanymi
obliczeniami, zgodnie z ktorymi zdyskontowane przeptywy pieni¢zne z pierwszego, drugiego,
trzeciego i czwartego roku planowanej inwestycji, wynosza facznie 2 091 675 zt.

W
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Rozwigzanie wzorcowe:
Ad 1.

Koszt kapitalu wlasnego (w %):12,50

Obliczenia:

koszt kapitatu wlasnego = R+ § X (R — R¢), gdzie: Rr— stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka, Ry,
— stopa zwrotu z portfela rynkowego, § — wspotczynnik beta (lewarowany)

koszt kapitatu wlasnego = 6,00% + 1,30 x (11,00% - 6,00%) = 12,50%

Koszt kapitalu obcego po opodatkowaniu (w %): 6,80

Obliczenia:

koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu = koszt kapitatu obcego przed opodatkowaniem x (1 — T), gdzie
T — stawka podatku dochodowego

koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu = 8,40% x (1 —0,19) = 6,80%

Ad 2.
Sredni wazony koszt kapitatu (w %): 11,89

Obliczenia:
sredni wazony koszt kapitatu (WACC) =k, Xo—+ kg X gdzie: k. — koszt kapitatu whasnego, kq—

koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu, E — Wartosc kapltaiu wlasnego, D — warto$¢ kapitatu obcego
=12,50% x 89,29% + 6,80% x 10,71% = 11,89%

D

D D_ 1

I przeksztalcenie wzoru: —— = — X @ = 1+§ =12,00%/(1 + 12,00%) = 10,71%
E D

II przeksztatcenie wzoru: = 1-— P 1—-10,71% = 89,29%

Ad.3
Warto$¢ biezaca warto$ci rezydualnej inwestycji (w zt): 5 080 413

Obliczenia:

skorygowany przeptyw pienigzny z ostatniego roku szczegotowej prognozy = 987 272,00 zt — 300 000,00
zt =687 272,00 zt

warto$¢ rezydualna = CF, x (1 + g) / (WACC - g), gdzie: CF, — skorygowany przeplyw pieni¢zny
z ostatniego roku szczegdlowej prognozy, g — wspolczynnik wzrostu przeptywow pienigznych

=687 272,00 zt x (1 +3,00%) / ( 11,89% — 3,00%) =7 962 768,95 zt

warto$¢ biezaca wartos$¢ rezydualnej = RV /(1 + WACC) * n, gdzie RV — wartos$¢ rezydualna, n - ostatni
rok szczegolowej prognozy

=7962768,95zt/(1+11,89%)"4=5080413 zt

Ad 4.
Wartos$¢ biezaca netto inwestycji (w zt): 5 812 088

Obliczenia:

warto$¢ biezgca netto (NPV) = CFe

=0 (1+WACC)t
n — ostatni okres szczegotowej prognozy, PVRV — warto$¢ biezaca wartosci rezydualne;j
=-1360000+2091 675zt +5080413 zt=5 812 088 zt

+ PVRV, gdzie: CF; — przeptyw pieni¢zny w okresie t,
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BLOK TEMATYCZNY II
Pytania testowe

1.

Zgodnie ze standardami wyceny w przypadku uzyskanych istotnie réznych wynikéw wyceny

przedsiebiorstwa nalezy:

a) okresli¢ warto$¢ przedsiebiorstwa jako $rednig uzyskanych wynikow,

b) zidentyfikowa¢é i wyjasni¢ przyczyny powstania tych réznic oraz zaprezentowaé czynniki
wplywajace na warto$¢ przedsi¢biorstwa,

¢) w kazdym przypadku zweryfikowaé powstanie r6znicy i usredni¢ uzyskane wyniki.

Zgodnie ze standardami wyceny w przypadku kalkulacji warto$ci przedsigbiorstwa podejscia

stosowane do okreslenia warto$ci przedsigbiorstwa:

a) dopuszczalne jest wykorzystanie podejscia przyjetego przez wyceniajacego, bez uzgodnienia
Z zamawiajacym,

b) sg obligatoryjne dla wyceniajacego w okoliczno$ciach okreslonych przepisami prawa,

¢) mogg zosta¢ uzgodnione z zamawiajacym.

W przypadku gdy transakcje lub informacje rynkowe nie sa dostepne, ustalenie wartosci godziwej

aktywow 1 zobowigzan co do zasady:

a) nie jest mozliwe,

b) jest mozliwe za pomoca okreslonych technik wyceny,

¢) jest mozliwe jedynie w sytuacji, gdy istnieje rzeczywisty zamiar posiadania przez jednostke
sktadnika aktywdw lub rozliczenia zobowigzania.

Zgodnie z MSSF, w celu ustalenia wartosci godziwej zastosowanie znajduja techniki wyceny zgodne

VA
a) jednym sposrod podejs¢ wyceny: rynkowego, kosztowego i dochodowego,

b) co najmniej dwoma sposrod podejs¢ wyceny: rynkowego, kosztowego 1 dochodowego,

¢) jednym lub z kilkoma sposréd podejs¢ wyceny: rynkowego, kosztowego i dochodowego.

W podejsciu kosztowym okresla si¢ kwote:

a) aktualnie wymagang w celu odtworzenia wydajnosci skladnika aktywéw,

b) historyczny koszt nabycia sktadnika aktywow bez uwzglednienia utraty przydatnosci,

c) warto$¢ ustalong na podstawie subiektywnej oceny wilasciciela sktadnika aktywow, niezaleznie
od jego rzeczywistego kosztu odtworzenia.

Zgodnie z MSSF, wycena w warto$ci godziwej uwzgledniajagca zdolno$¢ uczestnika rynku do
osiggnigcia korzysci ekonomicznych poprzez najwigksze i najlepsze wykorzystanie sktadnika
aktywow odnosi si¢ do:

a) rzeczowych aktywow trwalych,

b) akcji posiadanych w innych jednostkach,

¢) s$rodkéw pienigznych zgromadzonych na rachunku bankowym.

Najwyzszy priorytet w hierarchii wartosci godziwej maja:
a) ceny notowane (skorygowane) na aktywnych rynkach za podobne aktywa lub zobowigzania,
b) ceny notowane (nieskorygowane) na aktywnych rynkach za identyczne aktywa lub

zobowiazania,
¢) nicobserwowane dane wejsciowe dotyczace danego aktywa lub zobowigzania.

Poziom sprawowania kontroli nad przedsi¢biorstwem:

a) jest uwzgledniany w procedurze wyceny, ale nie ma wplywu na wynik wyceny
przedsicbiorstwa,

b) nie jest uwzgledniany w procedurze wyceny,

¢) wplywa na wynik wyceny przedsiebiorstwa.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci ceng rynkowa aktywow finansowych znajdujacych si¢ w obrocie
na aktywnym rynku, posiadanych przez jednostke, stanowi:

a) ich biezaca oferta kupna,

b) ich biezaca oferta sprzedazy,

¢) ich biezaca oferta kupna, skorygowana o ewentualne odpisy z tytulu trwatej utraty wartosci.

Czym jest znormalizowana EBITDA:

a) EBITDA skorygowana o zdarzenia jednorazowe i inne niestandardowe wplywy na wynik
finansowy,

b) EBITDA po uwzglednieniu kosztéw finansowych i podatkow,

c) EBITDA skorygowana o stope dyskontowa w modelu wyceny DCF.

Jak oblicza si¢ kapitalizacje rynkowa spotki gietdowej:

a) mnozac liczbe wyemitowanych akcji przez biezaca cene rynkowa jednej akciji,
b) sumujac wartos¢ aktywow spoiki i jej zobowiazania,

¢) mnozac wartos¢ ksiggowa spotki przez jej wskaznik P/E.

Jak obliczy¢ warto$¢ przedsigbiorstwa (Enterprise Value) na podstawie wartosci kapitatu wlasnego

(Equity Value):

a) dodajac zadluzenie netto (zobowiazanie oprocentowane minus srodki pieniezne) do Equity
Value,

b) odejmujac jedynie $rodki pieniezne od Equity Value,

¢) odejmujac zobowigzania dlugoterminowe od Equity Value.

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

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

a) pomigdzy data poczatkowego ujecia a data wyceny nie uptyneto wigeej niz sze$¢ miesigcy,

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

c) transakcja na dzien poczatkowego ujecia zostata zawarta przez powigzane strony.

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

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

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

¢) zarowno identyczne jak i podobne aktywa, zobowiazania badz grupe aktywéw

i zobowiazan.

Wedhlug standardow wyceny, wycena przedsiebiorstwa przeprowadzona na bazie mnoznikow

opartych na wielko$ciach charakterystycznych dla danego sektora:

a) moze stanowi¢ jedyna metode wyceny przedsiebiorstwa,

b) nie moze stanowi¢ jedynej metody wyceny przedsiebiorstwa,

¢) moze stanowi¢ jedyng metode wyceny przedsigbiorstwa, o ile potencjal dochodowy
1 majatkowy wycenianego przedsigbiorstwa i1 przedsi¢biorstw dziatajagcych w sektorze sa
poréwnywalne.

Zasada jawnosci gospodarowania srodkami publicznymi jest realizowana m.in. przez:

a) obligatoryjne publikowanie na stronie BIP wszystkich sprawozdan budzetowych jednostek
sektora finansow publicznych,

b) zapewnianie radnym danej jednostki samorzadu terytorialnego dostepu do sprawozdania
z wykonania planu audytu wewnetrznego za rok poprzedni,

¢) podawanie do publicznej wiadomosci tresci polityki rachunkowosci jednostki sektora finansow
publicznych.
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17.

18.

19.

20.

Kierownik jednostki sektora finanséw publicznych jest odpowiedzialny za:

a) wykonanie dyspozycji srodkami pieni¢znymi tej jednostki,

b) wykonanie wstgpnej kontroli kompletnosci i rzetelnosci dokumentow dotyczacych operacji
finansowych tej jednostki,

¢) calo$¢ gospodarki finansowej tej jednostki.

Odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci jednostek sektora finansow publicznych sa przejawem
stosowania zasady:

a) jawnosci finansow publicznych,

b) przejrzystosci finansow publicznych,

¢) ostroznej wyceny.

Zobowigzania podmiotu publicznego wynikajace z umowy o partnerstwo publiczno — prywatne

wplywaja na panstwowy dlug publiczny jezeli:

a) partner prywatny ponosi wigkszo$¢ ryzyka budowy i wigkszo$¢ ryzyka dostepnosci
przedsigwzigcia,

b) podmiot publiczny ponosi wiekszo§¢ ryzvka budowy i wiekszos¢ ryzyvka popytu
przedsiewziecia,

c) partner prywatny ponosi wigkszos$¢ ryzyka budowy i wiekszo$¢ ryzyka popytu przedsiewzigcia.

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

a) kierownik panstwowej jednostki budzetowe;j,

b) wojewoda,

¢) Minister Finansow.
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Zadania sytuacyjne
Zadanie 1

Zatozenia:

Spotka GREEN, prowadzaca dziatalno$¢ produkcyjna, nie posiada akcjonariusza kontrolujacego.

Inwestor WHITE, posiadajacy 15%-owy udzial w GREEN, musi wyceni¢ warto$¢ godziwa posiadanych

udziatéw na dzien 31 grudnia 20X2. GREEN nie ma spotek porownywalnych notowanych na

regulowanych rynkach gieldowych. WHITE dysponuje bilansem na date wyceny, zaprezentowanym
ponizej (pkt 2 rozwigzania). Dane w bilansie zostaly ujete w wartosci ksiegowej aktywow 1 zobowigzan.

Po dokonanej analizie poszczegolnych sktadnikow aktywow i zobowigzan na date wyceny stwierdzono

konieczno$¢ wprowadzenia istotnych korekt warto§ci wybranych pozycji:

1. Oszacowano, ze nieujeta w bilansie warto$¢ niematerialna w postaci prawa ochronnego do znaku
towarowego bylaby wielkoscig istotng. Stwierdzono spehienie definicji warto$ci niematerialnej
w odniesieniu do tego prawa majatkowego i mozliwo$¢ dokonania wiarygodnej wyceny. Warto$¢
prawa majatkowego zostala oszacowana w podejsciu dochodowym, metoda uwolnienia od optat
licencyjnych. Przyjete zalozenia zostaly zaprezentowane ponizej (pkt 2 rozwigzania - w celu
ograniczenia obliczen podano jedynie 2 lata szczegotowej prognozy).

2. GREEN posiada budynek produkcyjny, wybudowany przed dwudziestoma laty o wartosci ksiggowe;j

5000 TPLN. Warto$¢ godziwa budynku zostala okreslona przez rzeczoznawce majatkowego na

kwote 6 000 TPLN.

Wybory gotowe, stanowigce 80% wartosci zapaséw, sprzedawane sg z marzg 7%.

4. Stwierdzono brak mozliwosci odzyskania naleznosci od kontrahentow w 15% ich wartos$ci ksiggowej
ujetej w bilansie.

5. Warto$¢ godziwa inwestycji krotkoterminowych GREEN w spétkach notowanych na gieldzie spadta
od ostatniej wyceny ujetej w ksiegach rachunkowych z 1 000 TPLN do 600 TPLN.

6. Stwierdzono brak ujecia w bilansie zobowigzania warunkowego w wysokosci 800 TPLN,
w przypadku ktérego potwierdzono, ze na GREEN cigzy obecny obowigzek, ktory moze prowadzic¢
do wyptywu srodkoéw zawierajacych w sobie korzysci ekonomiczne w zwigzku z udzielonym przez
GREEN poreczeniem kredytu.

Wartos¢ godziwa pozostatych aktywow i zobowigzan na dzien wyceny nie odbiegata istotnie od ich

warto$ci ksiegowej. Dodatkowo oszacowano, ze dyskonto z tytutu braku kontroli wynosi 90 TPLN.

W rozwigzaniu nalezy pomingé wpltyw ewentualnego podatku odroczonego i zaokragli¢ wyniki do

pelych ztotych.

Dyspozycje:

1) Zaproponuj metod¢ wyceny udziatow w spotce GREEN na dzien wyceny.

2) Ustal warto$¢ korekt, podajac wlasciwy znak, oraz warto$¢ poszczegdlnych aktywow i zobowigzan

po korekcie na date wyceny.

3) Prosze okresli¢ warto$¢ godziwa posiadanego przez Inwestora WHITE pakietu udziatow w spoice

GREEN z uwzglednieniem wszystkich wskazanych zatozen.
Rozwigzanie wzorcowe:

98]

Ad 1) Zaproponuj metode wyceny udziatow w spotce GREEN na dzien wyceny.

Podejscie majatkowe, metoda skorygowanych aktywow netto.
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025

Ad 2) Ustal warto$¢ korekt, podajagc wilasciwy znak, oraz warto$¢ poszczegolnych aktywow

1 zobowigzan po korekcie na date wyceny.
Wartos¢ ksiegowa

Wartos¢ godziwa

Korekty
na date wyceny na date wyceny
TPLN TPLN TPLN Pkt
Aktywa trwate
Wartosci niematerialne i prawne 900 3601 4501 1
Rzeczowe aktywa trwate 9 800 6 000 - 5000 =1 000 r 10 800 2
Inwestycje diugoterminowe 200 - 200
10 900" 4601 15501
Aktywa obrotowe
Zapasy 4500 4 500*80%*7% = 252 4752 2
Naleznosci 3600 -3 600*15% =-540 3060 2
Inwestycje krétkoterminowe 1000 -1 000 + 600 =-400 600 2
9100”7 -688 8412
Aktywa 20 000 3913 23913
Kapitat wtasny 10 000 3913-800=3113 13 113
Zobowigzania krétkoterminowe
Rezerwy 750 800 1550 2
Zobowigzania 9250 0 9250
Pasywa 20 000" 3913 23913
Kalkulacja wartosci godziwej znaku towarowego:
20X3 20X4 Pkt
TPLN TPLN
1 Przychody ze sprzedazy sygnowane markg 53 500 54 500
Dynamika wzrostu obrotéw 0% 0%
2 Stawka rynkowa opfaty licencyjnej 1,0% 1,0%
3  Przeptywy z tytutu optaty licencyjnej 535 545
4 Podatek dochodowy 19% 19%
5 Przeptywy z tytutu optaty licencyjnej po opodatkowaniu 433 441
6 Stopa dyskontowa 14% 14%
7 Wspotczynnik dyskonta 0,8772 0,7695
8 Przeptywy dla znaku towarowego po zdyskontowaniu 379 339
9 Przeptywy skumulowane 718,00 1
10 Wartosc¢ rezydualna:
r - stopa dyskontowa z ostatniego roku prognozy 14%
g - stopa wzrostu po okresie prognozy 2%
Wartos¢ rezydualna 3748
11 Zdyskontowana wartosc¢ rezydualna 2883 1
12 Wartos¢ znaku towarowego 3601 1

Ad 3) Okresl warto$¢ przedsigbiorstwa na dat¢ wyceny przy zastosowaniu wlasciwej metody wyceny.

Wartos¢ godziwa 100% udziatow: 13113
Wartos¢ godziwa 15% udziatow: 1967
Dyskonto z tytutu braku kontroli: 90

Wartos¢ godziwa 15% udziatdéw, z uwzgl. dyskonta: 1877
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Zadanie 2

Zatozenia:

Na dzien 31 grudnia 20X2 poddano wycenie akcje nienotowanej na rynku kapitalowym spétki MEG,
producenta stodyczy. Celem wyceny bylo okreslenie wartosci rynkowej akcji w zwigzku z planami
sprzedazy czgséci akcji MEG. W ramach przeprowadzonych procedur wyceniajacy zidentyfikowali pie¢
spotek z branzy spozywczej, ktore zostaly poddane analizie porownywalno$ci do wycenianej] MEG:

MEG A B C D E
Akcje notowane na gietdzie nie nie nie tak nie nie
Region geograficzny dziatalnosci kraj kraj kraj - 30%, kraj kraj kraj - 50%,
eksport 70% eksport - 50%

Rentownos$¢ (marza operacyjna) 8% 10% 7% 4% 7% 26%
Finansowanie obcymi zrodtami tak tak tak tak tak nie
finansowania
Transakcje sprzedazy akcji spotki w 20X2 nie tak (51% akgji nie nie tak (80% akcji tak (25% akgji

za cene 8 000 za cene 9100 za ceng 13 000

TPLN) TPLN) TPLN)
Rdznice w polityce rachunkowosci n/d nie tak tak nie nie
Jednorazowe transakcje, ktdrych skutki n/d tak (EBIT nie nie nie nie
ujeto w danych finansowych wyzszy o 800
TPLN)

Wybrane dane finansowe za rok 20X2 i na
dzieri 31 grudnia 20X2 (TPLN):
Przychody ze sprzedazy 9 000 12 000 30 000 59 000 7 900 15 000
EBIT 1400 3300 -5 100 8 600 1400 4 400
EBITDA 1640 3800 -5 000 9 000 1800 8 500
Dtug netto (Dtug oprocentowany - Srodki 150 200 460 1100 510 0
pieniezne)
Zysk netto 1350 2700 -4 800 9 100 1100 -1 000
Aktywa netto 8 600 10 600 48 500 15 000 11 000 12 800

Wyceniajacy rozwazali zastosowanie do wyceny akcji MEG nastepujacych mnoznikow: P/E, P/BV,

EV/EBIT, EV/EBITDA.

W rozwiazaniu nalezy zaprezentowa¢ wyniki w tysigcach ztotych (TPLN) tj. zaokragli¢ je do pelnych

tysiecy.

Dyspozycje:

Na podstawie informacji i danych zawartych w Zafozeniach zadania nalezy:

1.  Wybra¢ spotki porownywalne, jakie nalezy przyja¢ do wyceny oraz uzasadni¢ wybor (nalezy odnies$¢
sie¢ do kazdej z pieciu spotek podajac uzasadnienie jej przyjecia do wyceny lub odrzucenia).

2. Zaproponowac metode wyceny akcji MEG w podej$ciu porownawczym.

3. Wybra¢ dwa z podanych w treSci zadania najbardziej adekwatne w podanych okoliczno$ciach
mnozniki 1 uzasadni¢ wybor.

4.  Obliczy¢ warto$¢ 100% akcji MEG na dzien 31 grudnia 20X2 (w TPLN) przy zastosowaniu dwoch
wybranych mnoznikow oraz przy zatozeniu, ze mnoznikom nadano wagi 50%.

Rozwigzanie wzorcowe:
Ad 1.
Wyboér spoélek porownywalnych oraz uzasadnienie wyboru

Metody wyceny w podejsciu porownawczym zaktadaja, ze spotka wyceniana i porownywalne dziataja
w tym samym sektorze, majg podobny profil ryzyka, rentowno$¢, przeptywy pieni¢zne oraz potencjat
wzrostowy. Kryteria, jakie powinny by¢ brane pod uwage przy doborze spotek porownywalnych:
a) sektor dzialalno$ci, b) asortyment produktow, c) region geograficzny, d) rentownos$¢ (marza brutto,
marza operacyjna, marza netto), ) perspektywy wzrostu, f) wielkos$¢ spotki (wyrazona np. wysokoscia
przychodow ze sprzedazy), g) struktura finansowania, h) istotnos¢ pojedynczych transakcji lub
kontraktow (stopien uzaleznienia od jednego klienta), i) dziatalnos¢ dodatkowa, poza gtéwnym biznesem,
J) liczba akcji w wolnym obrocie.
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Spotka Poréwnywalnos¢ Brak poréwnywalnosci Czy poréwnywalna?
A Sektor dziatalno$ci -
Region geograficzny dziatalnosci
Rentownos¢ sprzedazy
Wielkos¢ spotki wyrazona
danymi finansowymi
Obce zrodta finansowania
B Sektor dziatalno$ci Region geograficzny
Rentownos¢ sprzedazy dziatalno$ci
Obce zrodta finansowania Wielkos$¢ spotki wyrazona
danymi finansowymi
Dodatkowe problematyczne
kwestie:
- r6znice w polityce
rachunkowosci, brak
mozliwosci ich skorygowania
(brak danych)
- ujemne wartosci EBIT,
EBITDA, zysk netto
C Sektor dziatalno$ci Wielkos$¢ spotki wyrazona
Region geograficzny dziatalnosci | danymi finansowymi
Rentownos¢ sprzedazy
Obce zrodta finansowania Dodatkowe problematyczne
kwestie:
- r6znice w polityce
rachunkowosci, brak
mozliwosci ich skorygowania
(brak danych)
D Sektor dziatalnosci
Region geograficzny dziatalnosci
Rentowno$¢ sprzedazy
Wielkos¢ spotki wyrazona
danymi finansowymi
Obce zrodta finansowania
E Sektor dziatalno$ci Region geograficzny
Wielkos¢ spotki wyrazona dziatalno$ci
danymi finansowymi Rentownos¢ sprzedazy
Brak obcych zrodet
finansowania

Spotki porownywalne wybrane do wyceny: A i D.

Ad. 2.

Propozycja metody wyceny akcji MEG w podej$ciu porownawczym

Podejscie poréwnawcze, metoda transakcji porownywalnych
A 1D to spotki z rynku prywatnego, nie publicznego, ktorych akcje zostaty czgsciowo sprzedane w roku

20X2, w zwigzku z czym mozna zastosowa¢ metode transakcji porownywalnych.
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Ad. 3.
Wyboér mnoznikéw oraz uzasadnienie wyboru

Wybrane mnozniki: EV/EBIT, EV/EBITDA, czyli mnozniki warto$ci przedsigbiorstwa.

Mnozniki wartos$ci przedsigbiorstwa sa stosowane w odniesieniu do pozycji z rachunku zyskéw i strat
oraz bilansu, ktére odnosza si¢ do wszystkich dostawcoéw kapitatu: zarowno wlascicieli jak
i kredytodawcow oraz obligatariuszy (dostawcy obcego finansowania dluznego). Wartos¢
przedsiebiorstwa odnosi si¢ do danych finansowych niezaleznych od struktury kapitatu i pozycji
podatkowej przedsigbiorstwa.

Mnozniki wartosci kapitatdéw wiasnych z kolei stosowane sg dla pozycji z rachunku zyskéw i strat oraz
z bilansu, przynaleznych wiascicielom spotki.

Zmiana struktury finansowania moze prowadzi¢ do duzych zmian warto$ci mnoznikéw P/E i P/BV,
podczas gdy mnozniki EV/EBIT i EV/EBITDA ulegaja niewielkiej zmianie, przez co mnozniki P/E
i P/BV sa mniej miarodajne.

Ad. 4.
Kalkulacja warto$ci 100% akcji MEG na dzien 31 grudnia 20X2 (w TPLN) przy zastosowaniu

wybranych mnoznikéw oraz przy zalozeniu, Ze mnoznikom nadano wagi 50%

Kalkulacja mnoznikow:

Cena Cena sprzedazy w

. . R . EV+dtug Jednorazowe EBIT EBITDA
Spotka  sprzedazy przeliczeniu na . EBIT EV/EBIT EBITDA EV/EBITDA
cesci akcji 100% akai (EV) netto transakcje skorygowany skorygowana
A 8000 15 686 15 886 800 3300 2 500 6,35 3800 3000 5,30
D 9 100 11375 11 885 0 1400 1400 8,49 1800 1800 6,60
7,42 5,95 $rednia
7,42 5,95 mediana*

* zaleca sie uzywanie mediany z uwagi na eliminacje wplywu wartosci skrajnych, w tym przypadku mediana=srednia

Kalkulacja wartosci rynkowej przedsigbiorstwa MEG:
Wartos¢ EV-dtug

MEG Mnoznik EV Wagi Wartos$¢ MEG
bazowa netto

EBIT 1400 7,42 10 391 10 241 50% 5120

EBITDA 1640 5,95 9757 9 607 50% 4 803

9924
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BLOK TEMATYCZNY III
Pytania testowe

1.

Bank:

a) nie moze udziela¢ kredytu lub pozyczki pieni¢znej na kupno bankowych papieréw
wartosciowych emitowanych przez siebie,

b) moze udziela¢ kredytu lub pozyczki pieni¢znej na kupno bankowych papierow warto§ciowych
emitowanych przez siebie,

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

. Konwersja zobowigzan z instrumentéw przymusowo zamiennych na akcje banku nastepuje 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.

. Komisja Nadzoru Finansowego co najmniej raz w roku przeprowadza:

a) badanie i oceng nadzorczg banku,

b) badanie i ocene nadzorczg bankow oraz przeglad i weryfikacje wynikoéw poprzedniego badania
i oceny nadzorczej,

¢) badanie i ocene nadzorcza banku albo przeglad i weryfikacje wynikéw poprzedniego
badania i oceny nadzorczej, gdy przewiduje to program oceny nadzorczej.

. Banki zawsze spelniaja nastepujace wymogi w zakresie funduszy wtasnych:

a) wspdtczynnik kapitatu podstawowego Tier I na poziomie 6%,
b) wskaznik dZzwigni na poziomie 3%,
¢) taczny wspotczynnik kapitalowy na poziomie 12%.

. Wspotczynniki kapitalowe bankéw wyrazane sa jako odsetek:

a) sumy bilansowej,
b) funduszy,
¢) lacznej kwoty ekspozycji na ryzyko.

. W zakresie wymogow ostroznosciowych wynikajacych z przepisow Unii Europejskiej, w przypadku

wymogow dotyczacych funduszy wtasnych, w ramach metody standardowej banki:
a) dokonuja podzialu swojej dzialalno$ci na linie biznesowe,

b) wprowadzajg standardy jakos$ciowe,

c) wprowadzaja standardy jakosciowe i ilosciowe.

. Bank oblicza wymogi w zakresie funduszy wlasnych z tytutu ryzyka rynkowego dla wszystkich

pozycji portfela handlowego oraz pozycji portfela bankowego obcigzonych ryzykiem walutowym lub
ryzykiem cen towardéw, zgodnie z nastepujacymi metodami:

a) metoda standardowa lub alternatywna metoda standardowa,

b) metoda wewnetrznych wskaznikoéw lub metodg modeli wewnetrznych,

¢) metoda standardowa lub metoda modeli wewnetrznych.

Ekspozycje instytucji wobec klienta lub grupy powigzanych klientdw uznaje si¢ za duza ekspozycje,
jezeli jej wartos¢ jest rowna lub wyzsza niz 10% wartosci:

a) uznanego kapitatu banku,

b) Kkapitalu Tier I banku,

c) aktywow wazonych ryzykiem banki.

Fundusze wlasne banku przejetego przeznacza si¢ na:
a) pokrycie strat bilansowych tego banku,

b) pozostaja nie zmienione,

c) kapitat zapasowy banku przejmujacego.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Wskaznik dzwigni oblicza si¢ jako:

a) zysk operacyjny banku bez uwzglednienia odsetek od kredytow dtugoterminowych przez zysk
operacyjny, ktory te odsetki uwzglednia, i wyraza jako warto$¢ procentows,

b) miare kapitalu banku podzielong przez miare ekspozycji calkowitej banku i wyraza sie
jako warto$¢ procentowa,

¢) zysk operacyjny banku podzielony przez warto$¢ ekspozycji catkowitej banku i wyraza jako
warto$¢ procentowq.

Ubezpieczeniem obowigzkowym jest:

a) ubezpieczenie odpowiedzialno$ci cywilnej podmiotu lub ubezpieczenie mienia, jezeli
stosowne przepisy prawa lub ratyfikowana przez Rzeczpospolita Polska umowa
miedzynarodowa naklada obowigzek zawarcia umowy ubezpieczenia,

b) ubezpieczenie odpowiedzialno$ci cywilnej podmiotu lub ubezpieczenie mienia, jezeli ustawa
o dziatalnosci ubezpieczeniowej i1 reasekuracyjnej naklada obowiazek zawarcia umowy
ubezpieczenia,

c) jedynie ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojazdow mechanicznych za
szkody powstate w zwiazku z ruchem tych pojazdow; pozostate rodzaje ubezpieczen sa
umowami dobrowolnymi.

Cztonkami Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego (UFG) sa:

a) wszystkie zaktady ubezpieczen prowadzace dzialalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej (zaréwno z dziatu [, jak i II),

b) jedynie zaktady ubezpieczen, ktore ztoza deklaracje przystapienia do Funduszu (czlonkostwo
w UFG jest dobrowolne),

¢) m.in. zagraniczne zaklady ubezpieczen, dzialajace na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, zgodnie z przepisami prawa polskiego. i posiadajacy zezwolenie na wykonywanie
dzialalno$ci ubezpieczeniowej w_zakresie ubezpieczen odpowiedzialnosci cywilnej
posiadaczy pojazdéw _mechanicznych za szkody powstale w zwiazku z ruchem tych

pojazdow.

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

a) funkcje kontroli wewnetrznej i funkcje zgodnosci z przepisami,
b) funkcje zarzadzania rvzvkiem i funkcje aktuarialna,

¢) funkcje kontroli finansowej i funkcje audytu wewnetrznego.

Zaktad reasekuracji moze:

a) rownolegle prowadzi¢ dzialalno$¢ ubezpieczeniows,

b) wykonywaé dzialalno$¢ reasekuracyjng w formie spélki europejskiej.,

c) wykonywa¢ dziatalnos¢ reasekuracyjng w formie towarzystwa ubezpieczen wzajemnych.

Dla celow wyptacalnosci zaktad ubezpieczen wycenia dtuzne papiery warto§ciowe zakwalifikowane
do kategorii aktywow utrzymywanych do terminu wymagalno$ci:

a) w wartoS$ci godziwej,

b) wedtug skorygowanej ceny nabycia,

c) wedlug skorygowanej ceny nabycia o ile jej warto$¢ jest nizsza od wartosci godziwe;.

Zaktad ubezpieczen:

a) w sktadzie zarzadu musi posiada¢ co najmniej dwoch czlonkéw, o ile prowadzi dziatalnosc
w formie towarzystwa ubezpieczen wzajemnych,

b) Kktéry ubezpiecza swoich czlonkéw na zasadzie wzajemnoS$ci, jest towarzystwem
ubezpieczen wzajemnych,

¢) moze zaliczy¢ zobowigzania podporzadkowane do podstawowych $rodkéw wiasnych pod
warunkiem uzyskania zgody Komisji Nadzoru Finansowego.
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17. Zaklad ubezpieczen:

18.

19.

20.

a)
b)

c)

do podstawowych Srodkéw wlasnych nie zalicza akcji wlasnych,

ze $rodkéw pochodzacych z funduszu prewencyjnego moze finansowaé wytgcznie koszty
zwigzane z utworzeniem administracji zaktadu ubezpieczen oraz jego przedstawicielstw,

moze prowadzi¢ dziatalno$¢ w formie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Ryzyko rynkowe w zakladzie ubezpieczen oznacza:

a)

b)

mozliwos$¢ poniesienia straty lub niekorzystnej zmiany sytuacji finansowej wynikajaca
bezposrednio lub posrednio z wahan poziomu i wahan zmiennosci rynkowych cen
aktywow, zobowiazan i instrumentéw finansowych,

mozliwo$¢ poniesienia straty lub niekorzystnej zmiany warto$ci zobowigzan, jakie moga
wynikng¢ z zawartych umow ubezpieczenia i umow gwarancji ubezpieczeniowych, w zwigzku
z niewlasciwymi zatozeniami dotyczgcymi wyceny sktadek i tworzenia rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych,

mozliwo$¢ niezrealizowania przez zaktad ubezpieczen lub zaktad reasekuracji lokat 1 innych
aktywow w celu uregulowania swoich zobowigzan finansowych w momencie, gdy stajg si¢ one
wymagalne.

W przypadku jesli zaklad ubezpieczen stwierdzi niezgodno$s¢ z kapitalowym wymogiem

wyptacalnosci:

a) jest obowigzany niezwlocznie poinformowaé o tym fakcie organ nadzoru, ktéry moze
zobowigza¢ zaklad ubezpieczen, aby ten przedlozyl do zatwierdzenia realistyczny plan
naprawczy,

b) w terminie 2 miesiecy od dnia stwierdzenia tej niezgodnosci, jest obowiazany przedlozy¢
organowi nadzoru do zatwierdzenia realistyczny plan naprawczy,

¢) W terminie miesigca od dnia stwierdzenia tej niezgodnosci zaktad ubezpieczen przedktada do
zatwierdzenia przez organ nadzoru krétkoterminowy realistyczny plan finansowy.

Tworzony przez zaktad ubezpieczen w cigzar kosztow fundusz prewencyjny:

a) nie moze przekracza¢ 1% skladki przypisanej na udziale wlasnym w_ostatnim roku
obrotowym,

b) nie moze przekracza¢ 1% sktadki przypisanej brutto z ubezpieczen bezposrednich w ostatnim
roku obrotowym,

¢) nie moze przekracza¢ 1% sktadki zarobionej na udziale wltasnym w ostatnim roku obrotowym.
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Zadania sytuacyjne
Zadanie 1

Zatozenia:
Ponizej przedstawiono wybrane dane finansowe dla celow ostrozno$ciowych banku komercyjnego
Omega Bank S.A. na dzien 31 grudnia 2023 r.
Wymogi kapitatowe:
e bufor zabezpieczenia kapitatu: 2,50%
¢ bufor innej instytucji o znaczeniu systemowym (OSII): 0,75%
e bufor ryzyka systemowego: 1,00%
¢ bufor antycykliczny: 0,50%
e wymog polaczonego bufora: 4,75%
Dane finansowe:
o kapitat Tier 1: 35.400.000 zt
kapitat Tier 2: 4.500.000 zt
ekspozycje bilansowe (z wylaczeniem instrumentow pochodnych): 320.500.000 zt
ekspozycje z tytutu instrumentéw pochodnych: 9.850.000 zt
ekspozycje pozabilansowe: 42.300.000 zt
dostepne stabilne finansowanie ogotem: 290.800.000 zt
wymagane stabilne finansowanie ogoétem: 245.000.000 zt
aktywa ptynne wysokiej jakosci (§rednia wazona warto$c¢): 98.200.000 zt
catkowite wyplywy srodkéw pienigznych (warto$¢ wazona): 64.500.000 zt
o catkowite wptywy §rodkoéw pienigznych (warto$¢ wazona): 24.800.000 zt
Dyspozycje:
Proszg obliczy¢ ponizsze wskazniki oraz dokona¢ ich interpretacji:
1. Minimalny wskaznik kapitatu podstawowego Tier 1, wskaznik kapitatu Tier 1 oraz taczny
wskaznik kapitalowy
2. Wskaznik dzwigni finansowej
3. Wskaznik stabilnego finansowania netto
4. Wskaznik pokrycia wyptywéw netto (LCR)

Rozwiagzanie wzorcowe:

Ad 1.

1. Minimalny wskaznik kapitatu podstawowego Tier 1 = kapitat podstawowy TI (wymog CRR) +
wymog potaczonego bufora= 4,50% + 4,75% = 9,25%

2. Minimalny wskaznik kapitatu Tier 1 = kapitat T1 (wymog CRR) + wymog potaczonego bufora =
6,00% +4,75% = 10,75%

3. Laczny minimalny wskaznik kapitalowy = TCR (wymog z CRR) + wymog potaczonego bufora =
8,00% +4,75% = 12,75%

Interpretacja: Bank powinien spetnia¢ wszystkie wymogi kapitalowe okreslone na poziomach
wyliczonych w pkt. 1-3 (powyzej)

Ad 2.

Wskaznik dzwigni finansowej = kapital Tier 1 / catkowita miara ekspozycji = 35.400.000 zt /
(320.500.000 zt + 9.850.000 zt + 42.300.000 zt) = 35.400.000 / 372.650.000 *100= 9,50%
Interpretacja: Minimalny wymagany wskaznik dzwigni finansowej to 3%, zatem bank spetnia wymog
z duzym marginesem bezpieczenstwa.

Ad 3.

Wskaznik stabilnego finansowania netto (NSFR) = dostepne stabilne finansowanie ogotem /
wymagane stabilne finansowanie ogotem = 290.800.000 zt / 245.000.000 zt *100= 118,69%
Interpretacja: Minimalny wymagany wskaznik stabilnego finansowania netto wynosi 100%, bank
Omega spelnia ten wymog.
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Ad 4.

Wskaznik pokrycia wyplywow netto (LCR) = aktywa ptynne wysokiej jakos$ci / (catkowite wyptywy
- catkowite wpltywy) = 98.200.000 zt / (64.500.000 zt - 24.800.000 zt) = 98.200.000 zt / 39.700.000 zt
*100 = 247,36%

Interpretacja: Wymog minimalny LCR wynosi 100%, bank spetnia ten wymog z duzym zapasem
ptynnosciowym.
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Zadanie 2

Zatozenia:

1. Jeste$ kluczowym bieglym rewidentem przeprowadzajacym badanie sprawozdania o wyplacalno$ci
i kondycji finansowej za 20X4 r. zakladu ubezpieczen TUW Filar Ubezpieczen (dalej: Zaktad)
prowadzacego dziatalnos¢ w dziale II w grupach 1-3, 8-18 (zgodnie z klasyfikacja wynikajaca
z zalacznika do ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej — dalej: Ustawa).

2. Na najblizszy poniedziatek zwolale§ narade swojego zespolu, podczas ktérej zamierzasz
przedyskutowac ustalenia dotyczace:

a. systemu zarzadzania ryzykiem,
b. kwestii w zakresie wymogdéw wyptacalnosci, ktore wymagaja uwzglednienia w przedtozonym
sprawozdaniu.

Wnhnioski z narady postuza Tobie do przygotowania materiatu na posiedzenie Komitetu Audytu Zaktadu.

3. Wybrane dane finansowe Zaktadu wg stanu na 31.12.20X4 r. (w wersji sprawozdania o wyptacalno$ci
1 kondycji finansowej przekazanej do badania), ktore beda niezbedne do planowanej dyskus;ji:

a. Nieprzekraczalny dolny prég minimalnego wymogu kapitatowego (AMCR)-11,75 mln PLN

b. Minimalny wymog kapitatowy (MCR) — 28 min PLN

c. Podstawowe $rodki wlasne (zaklasyfikowane do kategorii 1)- 70 min PLN

d. Uzupehiajace $rodki wltasne w formie przysztych naleznosci towarzystwa od jego cztonkow,
zatwierdzone decyzja organu nadzoru (zaklasyfikowane do kategorii 2) — 3 mln PLN

e. Srodki whasne, ktorymi zaktad ubezpieczen pokrywa MCR 73 min PLN

f.  Kurs EUR/PLN

e 31.10.20X3 r. 1 EUR=4,40 PLN
e 31.12.20X3r. 1 EUR=4,34 PLN
e 31.10.20X4r. 1 EUR=4,35 PLN
e 31.12.20X4r. 1 EUR=4,27 PLN
Dyspozycje:
Na podstawie informacji zawartych w Zafozeniach:
1. W Tabeli 1 zamieszczonej w Rozwigzaniu:
a.  Scharakteryzuj czym powinien charakteryzowac si¢ efektywny system zarzadzania ryzykiem
w Zaktadzie.
b. Wskaz jakie elementy powinien obejmowac system zarzadzania ryzykiem w Zakladzie.
c. Podaj definicj¢ ryzyka operacyjnego.
2. W Tabeli 2 zamieszczonej w Rozwigzaniu odpowiedz na pytania, ktdre zostaty zawarte w kolumnie
2. Odpowiedzi udziel w kolumnie 3. popierajac je stosownymi obliczeniami.
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Rozwiagzanie wzorcowe:
Ad. 1

Tabela 1

Scharakteryzuj czym powinien charakteryzowac si¢ efektywny
system zarzadzania ryzykiem w Zakladzie

Efektywny system zarzadzania ryzykiem (SZR)-

to SZR obejmujacy strategie, procesy i procedury sprawozdawcze konieczne do okreslenia, pomiaru
1 monitorowania ryzyk, na ktore Zaktad jest lub moze by¢ narazony, oraz wspdtzaleznosci miedzy
nimi, zarzadzania tymi rodzajami ryzyka i sprawozdawczosci w ich zakresie, w sposob ciagly,
zarowno na poziomie indywidualnym, jak i zagregowanym.

Wskaz jakie elementy powinien obejmowac system zarzgdzania ryzykiem w Zakladzie

System zarzadzania ryzykiem obejmuje co najmniej-

1) oceng ryzyka przyjmowanego do ubezpieczenia i tworzenie rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych dla celow wyptacalnosci;

2) zarzadzanie aktywami i zobowigzaniami;

3) lokaty, w szczegbdlno$ci w instrumenty pochodne;

4) zarzadzanie ptynnoscia i ryzykiem koncentracji,

5) zarzadzanie ryzykiem operacyjnym;

6) reasekuracje i inne techniki przenoszenia ryzyka

Podaj definicje ryzyka operacyjnego

Ryzyko operacyjne —

mozliwo$¢ poniesienia straty wynikajaca z niewlasciwych lub blednych procesow
wewngtrznych, z dziatan personelu lub systemow lub ze zdarzen zewnetrznych
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Ad. 2
Tabela 2
Lp. Pytanie Twoja odpowiedzZ poparta stosownymi obliczeniami
L. 2. 3.
1. | Czy Zaktad wlasciwie wyznaczyl | Odpowiedz:

wysoko$¢ nieprzekraczalnego
dolnego progu minimalnego
wymogu kapitatlowego (AMCR)
wg stanuna 31.12.20X4 r.?

Jesli stwierdzasz, ze ustalenie
Zaktadu jest prawidtowe
uzasadnij swoje stanowisko.

Jesli uznajesz, ze ustalenie
Zaktadu jest nieprawidlowe,

Zaktad wtasciwie / niewladciwie* wyznaczyt wartos¢ AMCR
Uzasadnienie:

Zaktad btednie przyjat kwote 2,7 mln EUR zamiast 4 min EUR
(powinien przyja¢ kwote, ktora jest wlasciwa dla zakladow
prowadzacych dziatalno$¢ w grupach 10-15)

Poprawna wartos¢ AMCR= 17.4 min PLN

Obliczenia:

poprawnie doliczyt do nich
kwote uzupehiajacych srodkow
wlasnych w formie przysztych
naleznosci towarzystwa od jego
cztonkow, na ktore uzyskat
zgode organu nadzoru (3 min
PLN)?

Jesli stwierdzasz, ze ustalenie
Zaktadu jest prawidlowe
uzasadnij swoje stanowisko.

Jesli uznajesz, ze ustalenie
Zaktadu jest nieprawidtowe,
wskaz na czym polegat
popetniony btad i podaj
poprawng warto$¢ srodkow
wlasnych na pokrycie MCR.

wskaz jaki blad zostat AMCR=4 mIln EUR
popeiony i podaj poprawng x 4,35 (kurs z 31.10.20X4 r).
warto§¢ AMCR. =17.4 mln PLN

2. | Czy Zaktad wyznaczajac srodki
wlasne, ktore majg pokry¢ MCR, | Odpowiedz:

Zaklad wlasciwie / niewla$ciwie*
srodkéw wtasnych na pokrycie MCR.

wyznaczyl warto$¢

Uzasadnienie:
Doliczeniu do $rodkéw wilasnych pokrywajacych MCR
uzupetniajacych srodkow wiasnych.

Zaktad powinien pokry¢ MCR jedynie podstawowymi
$rodkami wlasnymi. Uzupetniajgce srodki wlasne mogg stuzy¢
jedynie pokryciu SCR.

Poprawna warto$¢ Srodkow wlasnych na pokrycie MCR=
70 min PLN

Obliczenia:
Srodki wtasne pokrywajagce MCR= podstawowe S$rodki
wlasne= 70 mln PLN

*zakresl prawidlowg odpowiedz
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