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Zadanie 1
(Za cate zadanie mozna otrzymac: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktéw zaliczajqca
zadanie: 51 pkt)

1/'W oparciu odpowiednio o znajomos$¢ MSSF, ktore zostaly zatwierdzone przez UE (dalej:
MSR/MSSF), znajomo$¢ przepisow ustawy o rachunkowos$ci oraz analize zalaczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego GRUPY KAPITALOWE] NG2 S.A. za rok
obrotowy 2010:

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

1.1/ odpowiedz, czy zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone
przy zaloZeniu kontynuacji dziatalnosci? Odpowiedz krétko uzasadnij; (od 0 do 5 pkt)

1.2/ przedstaw, zgodnie z MSR/MSSF, co bierze pod uwage kierownictwo przy ocenie czy
zalozenie kontynuacji dziatalnosci jest wiasciwe. Wskaz, ktory MSR/MSSF reguluje to
zagadnienie; (od 0 do 10 pkt)

1.3/ przedstaw wymagania ustawy o rachunkowosci w przypadku gdy zalozenie kontynuacji
dzialalnosci nie jest zasadne. (od 0 do 10 pkt)

2/ W oparciu o znajomosé¢ MSSF 2 ,Platnosci w formie akcji”, ktéry zostal zatwierdzony
przez UE, oraz odpowiednio analiz¢ zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego:

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

2.1/ okresl charakter (rodzaj) transakcji platnosci w formie akcji, ujetej w zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym i wyjasnij na czym polega ta transakcja; (od 0
do 10 pkt)

2.2/ przedstaw zasady (polityke) rachunkowosci stosowane do transakcji platnosci w formie
akcji, o ktorej mowa w pkt 2.1. (ed 0 do 10 pkt)

3/ W oparciu o znajomo$¢ MSSF 8 ,,Segmenty operacyjne”, ktdry zostal zatwierdzony przez
UE (dalej: MSSF 8) oraz odpowiednio analiz¢ zataczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego:

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 35 pkt)

3.1/ wyjasnij, co oznacza termin ,,gléwny organ odpowiedzialny za podejmowanie decyzji
operacyjnych”™; (od 0 do 5 pkt)

3.2/ przedstaw kryteria laczenia segmentéw operacyjnych, wskazane w MSSF 8; (od 0 do 15
Pky)

3.3/ przedstaw jakie informacje na temat jednostki jako calosci obowigzane sa ujawnié w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jednostki podlegajace wymogom MSSF 8, w
tym jednostki posiadajace jeden segment sprawozdawczy. Zaldz, ze informacje te nie byly
przedstawione w ramach informacji o segmentach sprawozdawczych oraz ze nie sa one
niedostepne, a koszt ich uzyskania nie bylby nadmierny. (od 0 do 15 pki)

4/ W oparciu o znajomo$¢ MSR 38 ,,Wartosci niematerialne”, ktory zostat zatwierdzony przez
UE (dalej: MSR 38) oraz odpowiednio analiz¢ zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego:

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

4.1/ wyjasnij, co oznacza termin ,amortyzacja wartosci skladnikéw wartosci
niematerialnych”; (od 0 do 5 pkt)

4.2/ przedstaw zasady amortyzacji sktadnikoéw wartos$ci niematerialnych stosowane przez
Grupg Kapitalowg NG2 S.A. Ocen czy zasady te sa zgodne z MSR 38, uzasadniajac swoja
odpowiedz. (od 0 do 15 pkt)



Zadanie 2
(Za cale zadanie mozna otrzymacé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajgca
zadanie: 51 pkt)

1/ Spétka Gamma jest przedmiotem zainteresowania analitykow finansowych. Zobowiazania
spotki Gamma wynosza 4 500 000 zt wedlug wartosci rynkowej. Koszt dlugu przed
podatkiem wynosi 7,50% rocznie. Spétka ma 1 min akcji zwyklych o biezacej wartosci
rynkowej 18 zt kazda. Wspoélczynnik beta dla akcji spotki Gamma wynosi 1,10. Stopa
podatku dochodowego jest rdwna 20%. Na rynku stopa zwrotu z aktywoéw wolnych od ryzyka
wynosi 7,00%. Premia za ryzyko rynkowe jest réwna 6,70%. W analizowanej spoéice
wspoOlczynnik beta diugu jest rézny od zera. Zaklada si¢, ze kwota zadluzenia (D) spétki
zostanie utrzymana na statym poziomie.

Na podstawie powyzszych danych wyznacz warto$¢ wspolczynnika beta aktywow (majgtku)
spolki Gamma. Przedstaw przyjete w analizach zalozenia oraz zalacz przeprowadzone
kalkulacje.

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

2/ W przedstawionej wyzej spotce Gamma podjete zostaly dziatania, ktére spowodowaty
wzrost zadluzenia spétki do poziomu 60% (relacja wartosci rynkowej dlugu do wartosci
rynkowej calej spolki). Zaklada sie, utrzymanie w przyszlosci nowej struktury finansowania
spoiki.

Oblicz $redni wazony koszt kapitalu spétki Gamma dla nowej struktury kapitalu. Przedstaw
przyjete w analizach zatozenia oraz zalacz przeprowadzone kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 30 pkt)

3/ Opisana w punkcie 1 spétka Gamma rozwaza przejecie spotki Alfa. W planowanym
polaczeniu nie przewiduje si¢ uzyskania efektu synergii. Zgodnie z oczekiwaniami
analitykow sp6lka Alfa ma osiagna¢ w ciagu najblizszych trzech lat wolne przeplywy
pieni¢zne (FCF — Free Cash Flow) oraz ma ponies¢ koszty odsetek przedstawione w
ponizszej tabeli.

Rok Rok 1 Rok 2 Rok 3
Wolne przepltywy pienig¢zne (FCF); (z1) 64 000 70400 77 440
Odsetki (z}) 20 000 22 000 24 200

Przez wolne przeplywy pienigzne (FCF) nalezy rozumie¢ zyski operacyjne (EBIT)
pomniejszone o podatki i o ewentualne inwestycje netto. Przewiduje sig¢, ze poczawszy od
roku czwartego az do nieskonczonosci, wolne przeptywy pieni¢zne beda rosty w tempie 2%
rocznie. W roku czwartym uksztaltowana zostanie docelowa struktura kapitalowa. Spoétka
Alfa finansowaé sie bedzie w 50% kapitalem wlasnym i w 50% dlugiem. Planuje si¢
utrzymaé te strukture kapitalowg az do nieskonczonosci. Dla takiej struktury finansowania
koszt kapitalu wlasnego ma wynie$é 12%. Spétka Alfa nie jest zagrozona poniesieniem strat.
Koszt dtugu réwny jest 6% i nie zalezy on od poziomu zadluzenia spétki. Stopa podatku
dochodowego wynosi 20%. Zaklada sig, ze wszystkie aktywa spotki zaangazowane sa w
realizacje efektéw operacyjnych.

Na podstawie powyzszych danych (przedstawionych w punkcie 3) wykorzystujac metode
skorygowanej wartosci biezacej (APV — Adjusted Present Value) oraz model Millera-
Modiglianiego wyznacz warto$é calej spotki Alfa (kapitatu wlasnego i dtugu). Okresl Zrédia
tworzenia wartosci spolki oraz przedstaw problemy zwiazane z wyborem stopy dyskontowej
w przeprowadzonych rachunkach. Przedstaw przyjgte w analizach zalozenia oraz zalacz
przeprowadzone kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 35 pkt)



Zadanie 3
(Za cale zadanie mozna otrzymaé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajqca
zadanie: 51 pkt)

1/ Bank wystawil 9 miesigczng europejska opcje sprzedazy 50 000 akeji sp6tki ABC, ktéra
wyplaca dywidendg. Cena akcji spotki ABC wynosi 50zt a stopa dywidendy (przy
kapitalizacji ciaglej) wynosi 3,5% w skali roku. Cena wykonania opcji jest rowna 53z, wolna
od ryzyka stopa procentowa (przy Kkapitalizacji ciaglej) wynosi 4,5% w skali roku, a
zmiennos¢ cen akcji spotki ABC mierzona odchyleniem standardowym wynosi 0,25.
(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 100 pk?)

Stosujac strategi¢ zabezpieczajaca oparta na wspétczynniku delta oblicz liczbe;
1.1/ akeji spotki ABC, (od 0 do 20 pkt)

1.2 / kontraktéw futures na akcje spotki ABC, ktére wygasaja za 12 miesigcy. Jeden kontrakt
futures opiewa na 100 akcji spotki ABC, (od 0 do 30 pki)

1.3/ kontraktow forward na akcje spotki ABC, ktére wygasaja za 12 miesigcy. Jeden kontrakt
forward opiewa na 100 akcji sp6tki ABC, (od 0 do 50 pkt)

ktére bank powinien naby¢ lub sprzeda¢ w celu zabezpieczenia krétkiej pozycji w opcji. Na
rynku istnieje mozliwo$¢ dokonania “krétkiej sprzedazy” akeji spotki ABC.



Zadanie 4
(Za cale zadanie mozna otrzymac: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktéw zaliczajgca
zadanie: 51 pkt)

1/ Przyjmij, ze mieszkasz i pracujesz w kraju nalezacym do strefy Euro. Do Twoich
obowiazkéw nalezy zarzadzanie portfelem obligacji.

Na rynku dostepne sa nastepujace obligacje, nominowane w EUR.
Obligacja Kupon Okres do | Nominal Cena Duration
zapadalno$ci
X 3,50% 1 rok 100 100,49 1
b 5,00% 2 lata 100 100,94 1,95
Z 8,50% 3 lata 100 106,81 2,17

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

1.1/ Oblicz rentownosci obligacji zerokuponowych dla okreséw do zapadalnosci
wynoszacych 1 rok, 2 lata i 3 lata.

Wskaz obligacje z najwigksza wypukloscia, uzasadnij odpowiedz.

Zal6z, ze cheesz trzymaé obligacje Y przez okres jednego roku. Wyznacz taka warto$¢ YTM
w momencie sprzedazy, aby stopa zwrotu z inwestycji byta rowna zero. (od 0 do 25 pky)

1.2/ W tej czeéci zadania przyjmij, ze wszystkie obligacje sa wolne od ryzyka kredytowego.
Zal6z, ze na rynku dostepna jest 2-letnia obligacja U, nominowana w USD, ktoérej cena jest
réwna jej wartosci nominalnej, z rocznym kuponem, wynoszacym 6%. Obecna warto$¢ kursu
EUR/USD na wynosi 1,34.

Wyznacz warto$é kursu walutowego za rok, dla ktérej stopa zwrotu z rocznej inwestycji w
obligacje U jest réwna stopie zwrotu z rocznej inwestycji w obligacje Y. Przyjmij, ze za 1
rok, roczne stopy wolne od ryzyka beda wynosi¢ 3% dla EUR i 4% dla USD. Pamietaj, ze
mieszkasz i pracujesz w kraju nalezacym do strefy Euro. (od 0 do 40 pkt)

1.3/ W tej czeéci zadania przyjmij, ze obligacja Y jest obarczona ryzykiem kredytowym oraz,
7e ma wbudowana europejska opcje put, z terminem wygasnigeia za 1 rok i cena realizacji
(strike) wynoszaca 100.

Pojecie ,,option adjusted spread” oznacza réznicg rentownosci (spread) w odniesieniu do
okreslonej stopy rentownosci, przy zatoZeniu, ze pomija si¢ opcje wbudowang w instrument
finansowy.

Dla obligacji Y ,option adjusted spread” wynosi 145 punktéw bazowych (1,45 punktu
procentowego) Spread (zwykly) obligacji Y ponad rentownos$é (YTM) bondéw skarbowych
wynosi 95 punktéw bazowych (0,95 punktu procentowego). Zaléz, ze rentownos¢ (YTM)
bonéw skarbowych wynosi 3%.

Wyznacz warto$¢ wbudowanej opcji put i wyraz ja w punktach bazowych p.a. Jak zmieni si¢
warto$é obligacji w przypadku wzrostu zmienno$ci stop procentowych. (przy zalozeniu, Ze
pozostate parametry rynku nie zmienia si¢). (od 0 do 35 pkt)



Zadanie 5
(Za cale zadanie mozna otrzymac: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajqca
zadanie: 51 pkt)

1/ Odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela (indeksu) rynkowego wynosi 20%, za$ na
rynku spelnione sg zalozenia modelu jednowskaznikowego (ang. Single Index Model) oraz
modelu Millera-Modiglianiego dla gospodarki bez podatkéw, co umozliwia wykorzystanie
tych modeli do analizy papieréw warto$ciowych.

Inwestor nabyl akcje dwoch spotek A i B.

Kapitalizacja spétki A (rynkowa wartos¢ wszystkich akcji ) wynosi 120 min zlotych, za$
wspdlczynnik beta jej akcji 1,50. Obecnie spotka finansowana jest w czgsci kapitalem
wlasnym, w czg¢sci za$ dlugiem uznawanym przez rynek , jako wolny od ryzyka. Spotka
zdecydowala si¢ zmieni¢ struktur¢ kapitatu (bez zmiany aktywow) poprzez emisje nowego
diugu o rynkowej wartosci 40 mln i nastgpnie wykorzystanie wszystkich pozyskanych w ten
sposéb  Srodkéw na wykup akcji po cenie rynkowej. W ten sposéb po wymienionej
restrukturyzacji w strukturze kapitalu spoiki A zmniejszy si¢ udzial kapitalu wiasnego,
zwigkszy zas udzial wolnego od ryzyka dlugu. Wiadomo, ze po restrukturyzacji wariancja
resztowa (wariancja skladnika losowego) dla stopy zwrotu z akcji sp6iki A wyniesie 0,036.
Kapitalizacja spotki B (rynkowa warto$§¢ wszystkich akcji) wynosi 140 mln zlotych, za$
wspotczynnik beta jej akcji 1,30. Obecnie spolka finansowana jest w czesci kapitalem
wlasnym, w czgsci za$ dlugiem uznawanym przez rynek, jako wolny od ryzyka. Spoétka
zdecydowala si¢ zmieni¢ strukture kapitatu (bez zmiany aktywéw) poprzez emisje nowych
akcji o rynkowej wartosci 30 min zt i nastepnie wykorzystanie tych 30 min zI na splate czesci
dlugu po cenie rynkowej. W ten sposob po wymienionej restrukturyzacji w strukturze
kapitalu spotki B zwigekszy si¢ udzial kapitalu wlasnego, zmniejszy za$ udzial wolnego od
ryzyka dlugu. Wiadomo, ze po restrukturyzacji wariancja resztowa (wariancja skladnika
losowego) dla stopy zwrotu z akcji spétki B wyniesie 0,09.

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

1.1/ Na podstawie powyzszych danych okresl, ile wyniesie odchylenie standardowe stopy
zwrotu z akcji spoiki A po restrukturyzacji. (od 0 do 35 pkt)

1.2/ Na podstawie powyzszych danych okresl, ile wyniesie odchylenie standardowe stopy
zwrotu z akcji spolki B po restrukturyzacji. (od 0 do 35 pkt)

1.3/ Na podstawie powyzszych danych okreél, ile po restrukturyzacji wyniesie odchylenie
standardowe stopy zwrotu z portfela ztozonego z akcji spotek A i B charakteryzujacego si¢
minimalnym ryzykiem mierzonym odchyleniem standardowym stopy zwrotu. (od 0 do 30
pky



