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

1/ Na podstawie MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena”, ktéry zostat
zatwierdzony przez UE, majacego zastosowanie do sprawozdan finansowych za rok obrotowy
2009 (dalej: MSR 39);

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

1.1/ wymien cztery kategorie, do ktdérych standard ten, na potrzeby wyceny po poczatkowym
ujeciu, kwalifikuje aktywa finansowe; (od 0 do 20 pkt)

1.2/ odpowiedz, aktywa finansowe, kwalifikowane do ktorej z czterech kategorii, o ktorych
mowa w pytaniu 1.1, nie podlegaja ocenie pod wzgledem utraty wartosci? (od 0 do 5 pkt)

1.3/ odpowiedz, do ktoérej z kategorii instrumentow finansowych (na potrzeby wyceny po
poczatkowym ujeciu) zalicza si¢ instrumenty pochodne (inne niz instrumenty pochodne
bedace umowami gwarancji finansowych lub wyznaczone 1 bedace efektywnymi
instrumentami zabezpieczajacymi)? (od 0 do 10 pkt)

2/ Na podstawie MSR 39 oraz odpowiednio analizy zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej KGHM Polska Miedz S.A. za rok 2009,

wskaz metode wyceny po poczatkowym ujeciu dla poszczegdlnych (czterech) kategorii
aktywow finansowych, o ktérych mowa w pytaniu 1.1;

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

3/ Na podstawie MSSF 7 _Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji)”, ktéry zostat
zatwierdzony przez UE, majacego zastosowanie do sprawozdan finansowych za rok obrotowy
2009 (dalej: MSSF 7) oraz odpowiednio analizy zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego;

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 45 pkt)

3.1/ wymien, na podstawie analizy not objasniajacych do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, klasy, do ktérych =zostaly przypisane instrumenty finansowe (klasy,
uwzgledniaja charakter ujawnianych informacji oraz cechy instrumentéw finansowych); (od 0
do 10 pkt)

3.2/ odpowiedz czy pojecie klas, o ktérych mowa w pytaniu 3.1 jest tozsame z pojeciem
kategorii, o ktorych mowa w MSR 39? Odpowiedz krotko uzasadnij; (od 0 do 5 pkt)

3.3/ uszereguj klasy aktywéw finansowych (wedtug stanu na 31 grudnia 2009), wykazane w
zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, wedlug poziomu w hierarchii
wartosci godziwej, rozpoczynajac od poziomu, ktéry ma najwyzszy udzial w wartosci
aktywow finansowych ogdétem. Podaj poziom, nazwe danej klasy aktywow finansowych oraz
jej wartos¢; (od 0 do 15 pkt)

3.4/ skomentuj otrzymane w odpowiedzi na pytanie 3.3 wyniki w kontekscie ich wplywu na
wycene¢ aktywow finansowych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, odnoszac si¢
do charakterystyki danego poziomu w hierarchii wartosci godziwej zawartej w MSSF 7. (od 0
do 15 pkt)



Zadanie 2

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

1/ Spotka Feniks osiaga roczny zysk przed odsetkami i podatkiem w wysokosci 80 000 zt.
Oczekuje sig, ze bedzie on realizowany w stalej wysokosci na koniec kolejnych lat, od roku
pierwszego az do nieskonczonosci (perpetuity). Spotka finansuje si¢ jedynie kapitatem
wlasnym. Koszt kapitatu wlasnego dla spotki Feniks w warunkach samofinansowania jest
rowny 16%.

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

1.1/ Wykorzystujac model Millera-Modiglianiego dla gospodarki bez podatkéw oblicz
warto$¢ rynkowa kapitalu wilasnego oraz $redni wazony koszt kapitatu spdtki Feniks
funkcjonujacej w warunkach samofinansowania. Zatacz obliczenia.(od 0 do 4 pkt)

1.2/ W spotce Feniks rozwaza si¢ zmiang struktury kapitalowej polegajaca na zastapieniu
czescl kapitatu wilasnego dlugiem w wysokosci 200 000 zt. Koszt dlugu osiagalnego dla
spotki wynosi 10% rocznie. Dhug ten ma byé splacany w sposob perpetuitetowy, jedynie w
czescl odsetkowej. Zmiana struktury kapitalowej nie ma znaczenia dla wynikéw operacyjnych
spotki. Wykorzystujac model Millera-Modiglianiego dla gospodarki z podatkami oblicz
konsekwencje w/w zmiany struktury kapitalowej dla wartosci rynkowej kapitatu wiasnego,
dla $redniego wazonego kosztu kapitalu oraz dla rocznych przeptywoéw pieni¢znych netto
adresowanych do wilasciciela i do pozyczkodawcy. Zatoz, ze stopa podatku dochodowego
wynosi 20%. Zatacz obliczenia.(od 0 do 21 pkt)

1.3/ Przedstawiona w punktach 1.1 i 1.2 spdtka Feniks funkcjonuje w warunkach gospodarki
z podatkami i korzysta z dlugu w podanej wczesniej wysokosci 200 000 zi. Przyjmij
zatozenie, ze stopa podatkéw osobistych od dochoddéw z akcji wynosi 10% oraz od dochodow
odsetkowych wynosi 15%. Stopa podatku dochodowego od spolek jest rowna 20%.
Wykorzystujac model Millera dla gospodarki z podatkami wyznacz warto$¢ spdtki Feniks.
Zalacz obliczenia. Podaj zalozenia dotyczace kosztu kapitatu witasnego przyjete w modelu
Millera i zastosowane w kalkulacjach wartosci spotki.(ed 0 do 10 pkt)

2/ Przedstawiona wyzej spotka Feniks rozwaza wykup 30% swoich akcji. Spoétka nie posiada
wolnych wilasnych srodkéw pienig¢znych. Aby przeprowadzi¢ wykup akeji spdtka planuje
zaciagna¢ oprocentowanag pozyczke (dlug). Zatéz, ze cena wykupu akcji bedzie réwna
wartoscl wyznaczonej w oparciu o model Millera-Modiglianiego (punkt 1.1 lub 1.2).
(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 25 pkt)

2.1/ Zakladajac, ze spoitka Feniks funkcjonuje w warunkach samofinansowania wyznacz
koszt dlugu (w procentach), dla ktérego zyski na akcj¢ nie zmienig si¢ po wykupie. Zatacz
obliczenia.(od 0 do 11 pkt)

2.2/ Zakladajac, ze spdtka Feniks korzysta dotychczas z dlugu w wysokosci 200 000 zt
okreslonej w punkcie nr 1.2, wyznacz koszt dodatkowego dtugu (w procentach), dla ktoérego
zyski na akcj¢ nie zmienia si¢ po wykupie. Zatéz, ze koszty dodatkowego dtugu pozyskanego
dla przeprowadzenia wykupu akcji moga by¢ rozne od kosztu dotychczasowego dtugu. Zalacz
obliczenia.(od 0 do 14 pkt)



3/ Dla przedstawionej wyzej spotki Feniks korzystajacej z dlugu przyjmij dodatkowe
zalozenia. Dla potrzeb rozwigzania punktu nr 3 (i nr 4) zal6z, ze sptata dlugu spétki Feniks
obcigzona jest ryzykiem oraz przyjmij, ze warto$¢ catej spotki wynosi 550 000 zt. Caly diug
stanowi trzyletnia zerokuponowa obligacja o warto$ci nominalnej 200 000 z1.

Spotka posiada jedynie operacyjne aktywa. Szacuje sie, ze zmienno$¢ cen aktywow spotki
mierzona odchyleniem standardowym wynosi 30%. Roczna stopa zwrotu z aktywow wolnych
od ryzyka wynosi 6% przy kapitalizacji ciagtej.

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 20 pkt)

3.1/ Wykorzystujac model Blacka-Scholesa wyznacz warto$¢ rynkowg kapitatu wiasnego,
warto$¢ rynkowa dlugu oraz stope zwrotu z obligacji w terminie do wykupu. Zalacz
obliczenia. (od 0 do 17 pkt)

3.2/ Wskaz potencjalne konflikty miedzy akcjonariuszami i obligatariuszami, ktére mozna
zanalizowa¢ dzigki podejsciu opcyjnemu. Wskaz sposoby ochrony intereséw stron konfliktu.
(od 0 do 3 pkt)

4/ Przedstawiona w punkcie nr 3 spotka Feniks rozwaza potaczenie ze spdtka Venture.
Potaczenie ma charakter konglomeratowy. Nie przewiduje si¢ wzrostu wartosci spotek po
potaczeniu. Warto$¢ rynkowa calej spdtki Venture wynosi 200 000 zt. Jej caty dlug stanowi
trzyletnia zerokuponowa obligacja o wartosci nominalnej 50 000 zi. Sptata tego zadluzenia
obciazona jest ryzykiem. Spoltka Venture posiada jedynie operacyjne aktywa. Szacuje sig, ze
zmienno$¢ cen aktywow spotki mierzona odchyleniem standardowym wynosi 60%. Korelacja
miedzy przeptywami pienigznymi spotki Feniks i spotki Venture wynosi 0,40.

Wykorzystujac model Black-Scholesa oblicz wartos¢ kapitatow wiasnych spétki ,,Feniks-
Venture” po potaczeniu. Wyjasnij przyczyny zmian wartosci kapitalu wlasnego 1 dtugu przed
1 po polaczeniu. Zalacz obliczenia.

(Punktacja dot. pkt 4, razem: od 0 do 20 pkt)
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Zadanie 3
(Za cale zadanie mozna otrzymacé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajqca
zadanie: 51 pkt)

1/ Inwestor posiada czteromiesi¢czna opcj¢ sprzedazy indeksu akeji z ceng wykonania 250.
Aktualna warto$¢ indeksu wynosi 255, stopa dywidendy indeksu wynosi 3% w skali roku
(kapitalizacja ciagla), wolna od ryzyka stopa procentowa wynosi 5% w skali roku
(kapitalizacja ciagta) a roczna zmienno$¢ indeksu 20%.

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 55 pkt)

1.1/ Wyznacz warto$¢ theta tej opcji. Wskaz dokladne obliczenia i zinterpretuj otrzymany
wynik. Przyjmij zatozenie, ze wszystkie pozostate parametry nie ulegna zmianie. (od 0 do 25

pky)

1.2/ Wskaz dwa przypadki/rodzaje opcji dla ktdrych wartos¢ wspolczynnika theta przyjmuje
warto$ci dodatnie. OdpowiedZ uzasadnij. (ed 0 do 10 pkt)

1.3/ O jaka wartos$¢ ulegnie zmianie warto$¢ wspdlczynnika delta, posiadanej przez inwestora
opcji, jezeli nastapi wzrost wartosci indeksu o jeden z 255 do 2567 Wskaz dokladne
obliczenia. (od 0 do 15 pkt)

1.4/ Scharakteryzuj zachowanie wartosci wspolczynnika gamma opcji bedacej at-the-money,
w przypadku zblizania si¢ do terminu wygasnigcia tej opcji. (od 0 do 5 pkt)

2/ Zatéz, ze portfel inwestycyjny inwestora o zerowym wspdtczynniku delta, charakteryzuje
si¢ wspoOlezynnikiem vega réwnym -5000 1 wspdtczynnikiem gamma rownym -3000. Na
gieldzie notowana jest opcja A o wspdtczynniku gamma réwnym 0,4, wspdtczynniku vega
réwnym 2 i wspdtczynniku delta rownym 0,5.
(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 45 pkt)

2.1/Skonstruuj, z wykorzystaniem wskazanych w punkcie 2 warunkéw, portfel o zerowym
wspotczynniku vega, przy zachowaniu zerowej wartosci wspotczynnika delta. Jak zmieni sig
warto$¢ wspdlczynnika gamma? Przedstaw metodologie utworzenia portfela i niezbgdne
wyliczenia. (od 0 do 20 pkt)

2.2/ Zaldz, 7ze na gieldzie jest notowana rowniez opcja B o wartosci wspdtczynnika gamma
rownym 0,6, wspdlczynniku vega réwnym 1,1 i wspolczynniku delta rownym 0.4.
Skonstruuj, z wykorzystaniem danych z punktu 2 dotyczacych portfela inwestora jak i opcji A
oraz opcji B z punktu 2.2, portfel jednoczesnie o zerowym wspdtczynniku gamma 1 vega.
Jaka wartos$¢ przybierze wspolczynnik delta? Przedstaw metodologi¢ utworzenia powyzszego
portfela i niezb¢dne wyliczenia. Przyjmij, ze opcje A i B opiewaja na te same aktywa bazowe.
(od 0 do 25 pkt)



Zadanie 4
(Za cale zadanie moZna otrzymaé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajqca
zadanie: 51 pkt)

1/ Rozwazasz zakup 10-letniej obligacji o wartosci nominalnej 1000 PLN z kuponem
oprocentowanym 10% w skali rocznej, wypltacanym co pét roku.
(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 100 pkt)

1.1/ Jaka cen¢ powiniene$ zaptaci¢ z t¢ obligacje, jezeli checesz uzyskaé rentownos$¢ (yield to
maturity) w wysokosci 8% w skali roku. (oed 0 do 15 pkt)

1.2/ Spodziewasz si¢, ze za rok od dzisiaj, rentownosc¢ (yield to maturity) tej obligacji bedzie
wynosi¢ 6%. Oblicz stope zwrotu z tej inwestycji w horyzoncie jednego roku, zaktadajac
stope reinwestycji na poziomie 5% w skali roku. (oed 0 do 25 pkt)

1.3/ Zakladajac, ze zakupites t¢ obligacj¢ z rentownoscig (yield to maturity) 8% w skali roku,
a poczawszy od nastepnego roku jej rentowno$¢ obligacji bedzie wynosi¢ 6% w skali roku
az do wykupu. Jaka stope zwrotu zrealizujesz dla inwestycji w horyzoncie rownym czasowi
trwania tej obligacji? (od 0 do 30 pkt)

1.4/ Przyjmujac zalozenia z punktu 1.3 znajdZ optymalny horyzont inwestycyjny dla tej
obligacji. (od 0 do 30 pkt)

Przedstaw niezbedne obliczenia



Zadanie 5

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

1/ Zatoz, ze na rynku kapitatlowym istnieja jedynie akcje 3 spotek: spotki A, spotki B oraz
spotki C 1 aktywa wolne od ryzyka.

Udziatl akeji spétki B w portfelu rynkowym jest dwukrotnie wyzszy anizeli udziat akeji spotki
A, za$ udziat akeji spotki C w tym portfelu jest taki sam, jak udziat akcji spétki B. Macierz
wariancji-kowariancji  dla stop zwrotu z wymienionych akcji przedstawiono w ponizszej
tabeli.

Tab. 1 Macierz wariancji-kowariancji

A B C
A 200 150 100
B 150 300 50
B 100 50 400

Oczekiwana roczna stopa zwrotu z akcji A wynosi 16%, z akcji B: 18%, za$ z akcji C: 20%.

Roczna stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka wynosi 4%. Aktywa wolne od ryzyka
inwestorzy moga nabywac, jednak nie moga ich krotko sprzedawac (inaczej: inwestorzy maja
mozliwo$¢ udzielania pozyczek przy stopie zwrotu z aktywdéw wolnych od ryzyka przy braku
mozliwosci zaciggania takich pozyczek).

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

1.1/ Na podstawie powyzszych danych wyznacz dla tego rynku réwnanie Modelu Wyceny
Aktywow Kapitatlowych (inaczej: rownanie linii rynku papierow wartosciowych, ang.
Security Market Line — SML), w wersji dopuszczajacej kupno aktywéw wolnych od ryzyka,
jednak wykluczajacej krotka sprzedaz tych aktywow. Zaldz, ze krotka sprzedaz akeji jest
dozwolona. Przedstaw obliczenia. (od 0 do 65 pkt)

1.2/ Wyznacz sktad portfela zlozonego z akcji spotek A, B i C o najmniejszym ryzyku
mierzonym odchyleniem standardowym przy oczekiwanej rocznej stopie zwrotu wynoszacej
18,5 %. Przedstaw obliczenia. (od 0 do 35 pkt)



