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Zadanie 1
(Za cale zadanie moina otrzymaé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczha punktow zaliczajgca
zadanie: 51 pkit)

1/ W oparciu o znajomo$¢ MSSF, ktére zostaly zatwierdzone przez UE (dalej: MSR/MSSF):
(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 20 pki)

1.1/ podaj definicj¢ ,,sktadnika wartosci niematerialnych™; (od 0 do 5 pkt)

1.2/ przedstaw kryteria i wlasciwe dla nich warunki, jakie musi spelnia¢ dana pozycja, aby
mogla zostaé ujeta jako skladnik wartosci niematerialnych. Wskaz, kiory MSR/MSSF
reguluje te zagadnienia. (od 0 do 15)

2/ W oparciu o znajomos¢ MSR/MSSF oraz odpowiednio analize zalgczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego GRUPY AGORA za rok obrotowy 2012:
(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 25 pkt)

2.1/ wskaz grupe wartosci niematerialnych o nieokreslonym okresie uzytkowania, wykazang
w zalgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym; (ed 0 do 5 pki)

2.2/ przedstaw zasady poczatkowej wyceny skladnikéw wartosci niematerialnych nabytych w
transakcji polaczenia jednostek: (od 0 de 10)

2.3/ przedstaw zasady wyceny skiadnikéw wartosci niematerialnych po poczatkowym ujeciu
(uwzglednij dwa modele wyceny). (od 0 do 10)

3/ Na podstawie MSR 36 ,,Utrata wartosci aktywow”, ktéry zostal zatwierdzony przez UE,
(dalej: MSR 36) oraz odpowiednio analizy zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego GRUPY AGORA:

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 30 pki)

3.1/ opisz zasady obowigzujace przy ustalaniu czy nastapila utrata wartosci w odniesieniu do
skladnika wartoéci niematerialnych o nieokreslonym okresie uzytkowania oraz wartosci firmy
przejetej w wyniku polgczenia jednostek; (od 0 do 20 pkt)

3.2/ odpowiedz, czy nastapila utrata wartosci skiadnikéw aktywéw, o ktérych mowa w pkt
3.1, wykazanych w zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Odpowiedz
uzasadnij; (ed 0 do 5 pkt)

3.3/ wskaz trzy przykladowe przestanki utraty wartosci aktywow, o ktérych mowa w MSR
36. (od 0 do 5 pky)

4/ W oparciu o znajomo$¢ MSR/MSSF oraz odpowiednio analiz¢ zalgczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego GRUPY AGORA:

(Punktacja dot. pkt 4, razem: od 0 do 25 pkt)

4.1/ przedstaw zwiezly opis zasad (procedur) konsolidacyjnych stosowanych przy
sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Wskaz, ktéry MSR/MSSF
reguluje to zagadnienie; (od 0 do 20 pki)

42/ przedstaw sposéb prezentacji ,udzialéw niekontrolujacych” w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. (ed 0 do 5 pki)



Zadanie 2
(Za cale zadanie moina otrzymac: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punkiow zaliczajgca
zadanie: 51 pkt)

1/ Kapital wlasny spoiki Alfa sklada si¢ z 2 mln akcji zwyktych o biezacej cenie rynkowej
rownej 20 PLN za akcje. Wspolczynnik beta dla akcji spotki Alfa wynosi 1,20. Spétka
korzysta z dlugu, ktérego wartoéé rynkowa wynosi 10 min PLN. Koszt dlugu przed
podatkiem wynosi 5,00% rocznie. Wspdtczynnik beta dlugu jest r6zny od zera (nie mozna go
pomingé). Stopa podatku dochodowego jest rowna 20%. Stopa zwrotu z aktywow wolnych od
ryzyka wynosi 4,50%, a oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego jest rowna 10,50%.
Na podstawie powyzszych danych wyznacz wartosci $redniego wazonego kosztu kapitatu
oraz wspolczynnika beta aktywéw spotki Alfa. Zatdz, ze kwota zadluzenia spdlki zostanie
utrzymana na stalym poziomie. Przedstaw zaloZenia przyjete w analizach oraz zalacz
przeprowadzone kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 35 pki)

2/ W przedstawionej w punkcie 1 spélce Alfa podjgte zostaly dziatania, ktore spowodowaty
wzrost zadtuzenia sp6iki do poziomu 40% (relacja wartosci rynkowej dlugu do wartosci
rynkowej calej spolki. Zaklada sie, utrzymanie w przyszlosci nowej struktury finansowania
spotki.

Oblicz sredni wazony koszt kapitalu spotki Alfa dla nowej struktury kapitalu. Przedstaw
przyjete w analizach zalozenia oraz zatacz przeprowadzone kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 20 pkt)

3/ Przedstawiona w punkcie 1 spotka Alfa podjela sie realizacji inwestycji o nastgpujgcym
rozkladzie przeplywow pienigznych netto:

Rok 0 1 2 3

Przeplyw pieniezny netto (PLN) 0] -200000 | -200 000 550 000

Zgodnie z warunkami umowy spo6tka nie moze wycofac sie z realizacji przedsigwzigcia.
Spotka moze natomiast przyspieszy¢ realizacje projektu decydujac si¢ na poniesienie
wiekszych naktadéw w roku nr 1. Osiagniete zostang te same efekty rzeczowe. Nowy rozkiad
przeplywow pienieznych przedstawia poniZsza tabela:

Rok 0 1 2

Przeplyw pieniezny netto (PLN) 0| -450000| 550000

Na podstawie powyzszych danych wyznacz zakres wartosci stopy dyskontowe;j, dla ktorych
oplaca sie zintensyfikowaé poczgtkowe naklady inwestycyjne (zwigkszy¢ wydatek
inwestycyjny). Przedstaw przyjete w analizach zalozenia oraz zalgcz przeprowadzone
kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 25 pkt)

4/ Spétka Delta planuje przejecie opisanej w punkcie 1 spotki Alfa. W zamian za akcje spotki
Alfa dotychczasowym akcjonariuszom spolki Alfa zostang zaoferowane akcje spotki Delta.
Oczekuje sie, ze w wyniku polgczenia osiagnigty zostanie efekt synergii w wysokosei 10 min
PLN. Biezgca cena rynkowa jednej akcji spotki Delta wynosi 30 zl.

Na podstawie powyzszych danych oraz danych przedstawionych w punkcie 1 wyznacz
maksymalna stope wymiany akcji (tj. liczbg akcji spotki Delta za jedng akcje spotki Alfa),
ktéra nie doprowadzi do zmniejszenia wartosci akcji spotki Delta po polaczeniu. Przedstaw
przyjete w analizach zalozenia oraz zalgcz przeprowadzone kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 4, razem: od 0 do 20 pki)



Zadanie 3
(Za cale zadanie moina otrzymad: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punkitow zaliczajgca
zadanie: 51 pkt)

1/ Dana jest obligacja zerokuponowa o wartoéci nominalnej 1000 PLN majgca 2,5 roku do
wykupu. Aktualnie YTM tej obligacji wynosi 5,6% w skali roku. Wyznacz ceng europejskiej
opcji kupna wystawionej na t¢ obligacj¢ przy zalozeniu ze:

- termin do wygasniecia opcji wynosi 10 miesigcy:

- zmiennosé ceny obligacji wynosi 10% w skali roku;

- cena wykonania opcji wynosi 790 PLN;

- dziesieciomiesigczna wolna od ryzyka stopa procentowa (kapitalizacja ciggta) wynosi 4,5%
w skali roku.

Przedstaw obliczenia z zastosowaniem modelu Blacka-Scholesa.

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 25 pki)

2/ Zaléz, ze opcja przedstawiona w punkcie 1 jest opcjg amerykanska. Wyznacz jej ceng
wykorzystujac do tego celu dane z punktu pierwszego.
(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 15 pkt)

3/ Zat6z, ze na rynku dostepna jest dziesieciomiesigczna europejska opcja kupna 6,75 letniej
obligacji kuponowej o wartosci nominalnej 1000 PLN. Aktualna cena nabycia obligacji
(uwzgledniajaca naroste odsetki) wynosi 975 PLN, cena wykonania opcji wynosi 1000 PLN,
dziesieciomiesigczna wolna od ryzyka stopa procentowa (kapitalizacja ciggia) wynosi 5% w
skali roku, a zmienno$¢ ceny obligacji wynosi 8% w skali roku.

Obligacja wyplaca pétroczne kupony w wysokosci 5% rocznie, a wyplata pierwszego kuponu
nastgpi za 3 miesigce.

Trzymiesieczna stopa procentowa wynosi 4,5%, a dziewigciomiesigczna 5% w skali roku
(kapitalizacja ciagta).

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 60 pkit)

3.1/Stosujagc model Blacka-Scholesa, wyznacz ceng tej opcji przy zalozeniu, Ze cena
wykonania opcji jest okreslona jako cena nabycia obligacji. (ed 0 do 30 pkt)

3.2/Stosujgc model Blacka-Scholesa, wyznacz cen¢ tej opcji przy zatozeniu, Ze cena
wykonania jest okreslona jako kwotowany kurs obligacji (bez narostych odsetek). (od 0 do 30

pky)



Zadanie 4
(Za cale zadanie moina otrzymaé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punkitow zaliczajgca
zadanie: 51 pkt)

Jest maj 2013. Inwestor posiada obligacje zamienne o nastgpujacych wiasnosciach:

L]

Termin wykupu obligacji to 30 listopada 2020. (Wyemitowano 100 000 obligacji);
Warto$¢ nominalna obligacji wynosi 1000 USD, a wspolczynnik konwersji to 25
akcji za jedng obligacje:

Obligacja wyptaca kupon co p6l roku. Stopa kuponu wynosi 6% w skali roku;
Emitent obligacji ma rating ,,A”. Zwykle obligacje emitentéw o takim ratingu, sg
sprzedawane z rentownoscia (¥YTM) 9% w skali roku;

Cena akcji emitenta wynosi aktualnie 32,50 USD a zmienno$¢ ceny (volatility) 50%
w skali roku;

Stopa dywidendy z akcji emitenta wynosi 3% w skali roku;

Rentowno$é bonéw skarbowych wynosi 8% w skali roku, dla wszystkich terminéw
wykupu.

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 100 pki)

1.1/ Oszacuj wartos¢ biezacg obligacji o podanych wyzej parametrach, zakladajgc, ze jest
to obligacja zwykla (nie zamienna). (od 0 do 20 pkt)

1.2/ Oszacuj warto$¢ biezgeg obligacji zamiennej. Przyjmij , Ze liczba akcji uzyskanych
w drodze konwersji obligacji jest pomijalnie mata, w poréwnaniu z catkowity liczbg akeji.
(od 0 do 40 pki)

1.3/ Oszacuj warto$¢ biezaca obligacji zamiennej, zakladajac, ze aktualnie na kapitat
emitenta sklada si¢ 48, 5 mln akcji. Konwersja wszystkich obligacji zwigkszy liczbg akcji
0 2,5 min. (ed 0 do 40 pkt)

W odniesieniu do wszystkich polecen, przedstaw sposéb wyceny oraz obliczenia.



Zadanie 5
(Za cale zadanie moina otrzymaé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktéw zaliczajgca
zadanie: 51 pki)

Zatdz, ze na rynku kapitalowym istnieja jedynie akcje dwoéch spélek A i B, nie ma zas
aktywow wolnych od ryzyka. Oczekiwana roczna stopa zwrotu z akcji  spétki A wynosi
0,30, za$ odchylenie standardowe tej stopy zwrotu wynosi 0,09. Oczekiwana roczna stopa
zwrotu z akcji spotki B wynosi 0,20, za$ odchylenie standardowe tej stopy zwrotu wynosi
0,05. Wspélezynnik korelacji pomiedzy rocznymi stopami zwrotu z akeji spotki A i akeji
spotki B wynosi 0 (zero), za§ w akcjach mozliwe jest zar6wno zajmowanie pozycji krotkich,
jak 1 dhugich.

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 100 pkt)

1.1/ Na podstawie powyzszych informacji wyznacz réwnanie linii rynku  papierow
wartosciowych (ang. Security Market Line) wiedzac, iz w opisanych warunkach portfel
rynkowy sklada si¢ w 50% z akcji spotki A oraz w 50% z akeji spotki B.
(od 0 do 30 pki)

1.2/ Wyznacz warto$é¢ kowariancji pomiedzy roczng stopg zwrotu z portfela zlozonego z
akcji spotki A i akeji spotki B charakteryzujacego si¢ minimalnym ryzykiem mierzonym
odchyleniem standardowym rocznej stopy zwrotu, a roczng stopa zwrotu z portfela ztozonego
z akcji spolki A oraz akcji spotki B o wartosci wspéiczynnika beta portfela wynoszacej 0
(zero). (od 0 do 30 pky)

1.3/ Utrzymujge, iz pozostale zalozenia zadania pozostaja bez zmian przyjmij, ze na
analizowanym rynku kapitalowym poza akcjami spolek A i B istniejg aktywa wolne od
ryzyka o rocznej stopie zwrotu 10%. Inwestorzy moga zajmowac pozycje dtugie w aktywach
wolnych od ryzyka, nie moga zas zajmowac¢ pozycji krotkich w tych aktywach (czyli moga
udziela¢, nie moga zas$ zaciggaé¢ pozyczek wolnych od ryzyka). Wyznacz réwnanie linii
rynku papieréw wartoéciowych wiasciwe dla opisanej sytuacji. Wyznacz tez oczekiwana
roczng stope zwrotu dla portfela zlozonego z akcji oraz z aktywow wolnych od ryzyka,
o wspolczynniku beta portfela réwnym 0,6, w ktérym udzialy akcji A i B sg jednakowe.
Okresl, czy w warunkach rownowagi wszystkie portfele o wspélczynniku beta rownym 0,6,
mozliwe do utworzenia z aktywow istniejacych na opisanym rynku kapitatowym, beda mialy
taka samg oczekiwang roczng stope zwrotu jak wymieniony powyzej portfel ztozony z akcji
spotek A i B oraz aktywow wolnych od ryzyka o wspélezynniku beta réownym 0.,6.
Koniecznie uzasadnij udzielona odpowiedz. (ed 0 do 40 pki)



