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

1/ Na podstawie MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji”, ktéry zostat
zatwierdzony przez UE, majacego zastosowanie do sprawozdan finansowych za rok obrotowy
2011 (dalej: MSSF 7) oraz  odpowiednio analizy zataczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Zelmer S.A. (Grupy) za rok obrotowy 2011:
(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 50 pkt)

1.1/ przedstaw definicje: ,,ryzyka kredytowego” i ,,ryzyka ptynnosci” w rozumieniu MSSF 7;
(od 0 do 10 pkt)

1.2/ wymien, ktore z instrumentow finansowych, ujetych w skonsolidowanym sprawozdaniu z
sytuacji finansowej, potencjalnie narazaja Grupe Kapitalowa Zelmer S.A. na koncentracje
ryzyka kredytowego; (od 0 do 5 pkt)

1.3/ przedstaw sposdb zarzadzania przez Grupe ryzykiem kredytowym; (od 0 do 15 pkt)

1.4/ przedstaw, ktére z ujawnien dotyczacych ryzyka ptynnosci, dokonanych w zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, stanowia realizacje wymagan MSSF 7; (od 0
do 10 pky)

1.5/ wymief,, z ktérymi instrumentami finansowymi, ujg¢tymi w skonsolidowanym

sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupy Kapitalowej Zelmer S.A., zwiazane jest ryzyko
ptynnosci. (od 0 do 10 pkt)

2/ Na podstawie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitalowej Zelmer S.A. dokonaj analizy ptynnosci dla roku obrotowego, ktéry zakonczyl sig
31 grudnia 2011 r., w poréwnaniu z poprzednim rokiem obrotowym (oblicz kapital obrotowy
netto oraz dwa wskazniki: biezacej i podwyzszonej ptynnosci). Przedstaw: formuly
obliczeniowe, obliczone wyniki oraz wnioski dotyczace wystgpujacych tendencji wraz z ich
uzasadnieniem. (Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 15 pkt)

3/ Na podstawie analizy zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz w
oparciu o znajomo$¢ MSR 39 , Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena”, ktory zostat
zatwierdzony przez UE, majacego zastosowanie do sprawozdan finansowych za rok obrotowy
2011:

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

3.1/ wymien Kkategorie, do ktdrych na potrzeby wyceny po poczatkowym ujeciu Grupa
kwalifikuje aktywa finansowe; (od 0 do 5 pkt)

3.2/ wskaz metody wyceny nalezno$ci handlowych: na dzien ich powstania oraz w terminie
pozniejszym, po poczatkowym ujeciu; (od 0 do 10 pkt)

3.3/ przedstaw stosowane przez Grupe zasady rachunkowosci w zakresie dokonywania
odpisow aktualizujacych z tytulu utraty warto$ci naleznosci handlowych oraz ocen ich
zgodno$¢ z MSR. (‘od 0 do 20 pkt)



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

1/ Spotka X rozwaza podjecie projektéw inwestycyjnych. Z uwagi na wysoka wiarygodnosé
spotka moze korzysta¢ z dlugu oprocentowanego w wysokosci stopy zwrotu z aktywow
wolnych od ryzyka. Wspdtczynnik beta dla akcji spotki X wynosi 1,4. W analizowanej spoice
wspolczynnik beta dlugu jest rowny zero. Spotka planuje utrzymacé finansowanie dlugiem w
wysokosci 50% aktywow. Stopa podatku dochodowego jest rowna 20%. Oczekiwana stopa
zwrotu z portfela rynkowego wynosi 18,00%.

W analizowanej spélce planuje si¢ podjecie jednoczesnie dwdch projektow inwestycyjnych A
i B. Sg to projekty niezalezne. Kazdy z nich wymaga poniesienia takiego samego nakfadu
inwestycyjnego i jednoczesnie kazdy z nich daje rowne przeptywy operacyjne. Zgodnie z
przyjeta polityka spotka planuje finansowaé projekty w 50% kapitalem wiasnym, a reszte
dtugiem. Ponizsza tabela przedstawia rozktad wolnych przeplywoéw pieni¢znych (FCF — Free
Cash Flow) oraz calkowite wydatki inwestycyjne w przypadku lacznego realizowania
projektow A i B. Przez wolne przeptywy pieni¢zne (FCF) nalezy rozumie¢ zyski operacyjne
(EBIT) pomniejszone o podatki.

Rok Catkowite wydatki Wolne przeptywy Odsetki
inwestycyjne (w tys. zI) | pieni¢zne (w tys. z}) (w tys. zb)
0 -180 20 4.5
1 -180 30 4.5
2 -180 50 4,5
od 3 do 20 0 70 0,0

Wspotczynnik beta aktywow dla projektu A wynosi 0,6, a dla projektu B rowny jest 0,8.

Na podstawie powyzszych danych wykorzystujac kryterium wartosci biezacej netto (NPV)
ocenn zasadno$¢ tacznego podjecia projektéw A i B oraz zasadno$¢ podjecia kazdego z
projektow A i B z osobna. Przedstaw przyjete w analizach zalozenia oraz przeprowadzone
kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 40 pkt)

2/ W spoétce Y planuje si¢ podjecie projektu inwestycyjnego finansowanego w calosci nowo
zaciagnietym dlugiem. Zgodnie z przyjetymi zalozeniami stan zadtuzenia wynikajacy jedynie
z podjecia inwestycji oraz wolne przeptywy pieniezne (FCF — Free Cash Flow ) wlasciwe dla
projektu inwestycyjnego przedstawia ponizsza tabela. Przez wolne przeplywy pieni¢zne
(FCF) nalezy rozumie¢ zyski operacyjne (EBIT) pomniejszone o podatki.

Rok 0 1 2 3
Wolne przeptywy pieni¢zne 50 60 35
(w tys. z})

Stan zadtuzenia (w tys. z}) 100 60 20 0




Dla potrzeb niniejszego punktu zatéz, ze koszt dtugu dla spotki wynosi 7% rocznie, stopa
podatku 20% oraz koszt kapitatu wtasnego w warunkach samofinansowania réwny jest 14%.

Wykorzystujac kryterium wartosci biezacej netto (NPV) ocen zasadnos¢ podjecia tej
inwestycji. Przedstaw przyjete w analizach zatozenia oraz przeprowadzone kalkulacje.
(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 30 pkt)

3/ Spétka Z rozwazata przejecie spotki Gamma. Planowata po przejeciu podjaé szereg dziatan
majacych na celu wzrost wartosci spotki Gamma. W tym czasie cena akcji spotki Gamma
wynosila 10 zt i kapitat wlasny sktadat si¢ z 50 000 akcji zwyklych. Spétka Z nabyla 20%
akcji spotki Gamma, tj. 10 000 akcji zostalo nabyte przez ,,wrogiego” nabywcg po cenie
rynkowej 10 zI za akcje.

Spotka Gamma broniac sie przed proba wrogiego przejecia wyemitowala i sprzedata akcje
swoim akcjonariuszom z wylaczeniem spdtki Z. Wszyscy oni za kazda z dotychczas
posiadanych swoich akcji objeli jedng akcje z 40% dyskontem wzgledem ceny rynkowej
réwnej 10 zt.

Zaklada sie, ze wplywy pozyskane z emisji nie poprawiag wynikdw operacyjnych spotki.
Wyznacz rozktad pienieznych korzysci i strat dla dotychczasowych akcjonariuszy spoliki
Gamma i dla ,,wrogiego” nabywcy, powstalty w wyniku dodatkowej emisji akcji. Przedstaw
przyjete w analizach zalozenia oraz przeprowadzone kalkulacje.

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



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

1/ Na rynku gietdowym (przyjmij , Ze rynek jest efektywny) notowane sg trzymiesigczne
opcje na kontrakty futures na rope naftowa. Zatéz, ze:
- aktualna cena terminowa barylki ropy wynosi 80 USD,
- cena wykonania opcji wynosi 78 USD za barylke ropy,
- trzymiesieczna wolna od ryzyka stopa procentowa wynosi 4% w skali roku (kapitalizacja
ciagla),
- zmienno$¢ ceny terminowej barytki ropy wynosi 20% w skali roku (zmienno$¢ mierzona
odchyleniem standardowym).
(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 100 pkt)

1.1/ Zaktadajac, ze sa to opcje europejskie, wyznacz cen¢ opcji call i put (opcji kupna i opcji
sprzedazy), korzystajac z modelu Fishera Blacka. (od 0 do 40 pki)

1.2 / Zaléz, ze opcje kupna i sprzedazy kontraktow futures na rop¢ naftowa sa opcjami
amerykanskimi. Wykorzystujac dane z tresci zadania wyznacz:

a. cen¢ amerykanskiej opcji kupna Kkontraktéw futures na ropg naftowa
wykorzystujac w tym celu metode drzewa dwumianowego. W celu konstrukcji
drzewa dwumianowego podziel okres waznosci opcji na trzy przedzialy
czasowe o dlugosci 1 miesigca kazdy; (od 0 do 40 pkt)

b. dolne granice ceny opcji kupna i opcji sprzedazy. (od 0 do 20 pkt)



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

1/ Cena rynkowa 10-letniej obligacji zamiennej, o wartosci nominalnej 1000 USD, z
kuponem 8% (rocznym), wyemitowanej przez Xenon.inc wynosi 975 USD. Rynkowa cena
konwersji (market conversion price) dla tej obligacji wynosi 57,35 USD. Spoétka wyplaca
dywidende w wysokosci 1,65 USD na akcje. Biezaca cena akeji spétki Xenon.inc na rynku
wynosi 48,95 USD.

Oblicz:

a. warto$¢ konwersji obligacji (conversion value);
b. warto$¢ rynkowej premii konwersji (market conversion premium),
przypadajaca na jedna akcje;
c. wspolczynnik rynkowej premii konwersji (market conversion ratio);
d. okres zwrotu premii (premium payback period).
(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 50 pkt)

2/ Oprécz obligacji zamiennej opisanej w pkt 1, na rynku dostgpna jest zwykla obligacja o
identycznym nominale, terminie zapadalnosci i ptatnosciach kuponowych jak obligacja
zamienna. Rentownos¢ tej obligacji (YTM) wynosi 8,58%.
Oszacuj:
a. dolng granice ceny rynkowej obligacji zamiennej. Wyjasnij dlaczego cena
obligacji nie moze by¢ nizsza od tej wartosci. Jaka bytaby warto$¢ dolnej
granicy ceny rynkowej, gdyby zwykla obligacj¢ mozna bylo naby¢ z
rentownos$cig (YTM)11,5%? Wyjasnij rdznicg;
b. poziom rezerwy zwyklej dla obligacji zamiennej (premium over straight vale);
c. warto$¢ opcji kupna akcji, przy cenie realizacji (strike) rownej aktualnej cenie
rynkowej akcji.

(uwaga: pomin ryzyko kredytowe sp6tki Xenon.inc)
(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 50 pkt)



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

1/ Zatéz, iz na znajdujacym si¢ w stanie rownowagi rynku, na ktérym istnieja jedynie akcje oraz walor
pozbawiony ryzyka, reprezentowany przez papiery skarbowe, wlasciwym modelem réwnowagi rynku
kapitatowego jest model wyceny aktywow kapitalowych (ang. Capital Asset Pricing Model — CAPM)
w wersji dopuszczajacej kupno waloru pozbawionego ryzyka lecz, nie zezwalajacej na jego krotka
sprzedaz (czyli dopuszczajacej mozliwo$¢ udzielania pozyczek wolnych od ryzyka przy braku
mozliwosci ich zaciagania). Oczekiwana roczna stopa zwrotu z portfela rynkowego wynosi 10%,
roczna stopa zwrotu z waloru pozbawionego ryzyka wynosi 5%, za$ oczekiwana roczna stopa zwrotu
ze zlozonego z akcji portfela minimalnego ryzyka o wspdlczynniku beta réwnym zero wynosi 6%.
Odchylenie standardowe rocznej stopy zwrotu z portfela rynkowego wynosi 30%.

W tab. 1 przedstawiono informacje o akcjach spétki A oraz akcjach spotki B.

Tab. 1 Informacje o akcjach spoétki A oraz akcjach spotki B

Akcja Oczekiwana roczna Wariancja resztowa
stopa zwrotu

A 0,16 0,0400

B 0,08 0,0784

1.1/ Na podstawie powyzszych danych oszacuj ryzyko catkowite akcji spotki A oraz ryzyko
catkowite akcji spotki B. Ryzyko catkowite mierzone jest odchyleniem standardowym rocznej
stopy zwrotu. (od 0 do 25 pkt)

1.2/ Na podstawie powyzszych danych, wiedzac ponadto, ze kowariancja pomigdzy sktadnikami
resztowymi akcji spotki A oraz akcji spotki B wynosi 0, oszacuj ryzyko catkowite i ryzyko
niesystematyczne portfela sktadajacego sie z akcji spotki A oraz akceji spotki B o oczekiwanej
rocznej stopie zwrotu 12%. Ryzyko catkowite mierzone jest odchyleniem standardowym rocznej
stopy zwrotu za$ ryzyko niesystematyczne wariancja resztowa. (od 0 do 30 pkt)

1.3/ Zatéz, ze na opisanym powyzej rynku kapitalowym inwestor X utworzyl portfel zlozony
jedynie z akcji, za$ inwestor Y utworzyl portfel efektywny zlozony z akcji oraz waloru
pozbawionego ryzyka. Wspolczynniki beta obydwu portfeli sa jednakowe. Na podstawie
powyzszych danych okresl, co mozna powiedzie¢ o oczekiwanych rocznych stopach zwrotu z
portfeli obydwu inwestoréw (np. sa one na pewno jednakowe, oczekiwana roczna stopa zwrotu z
portfela inwestora X jest na pewno wyzsza niz z portfela inwestora Y, oczekiwana roczna stopa
zwrotu z portfela inwestora X jest na pewno nizsza niz z portfela inwestora Y, oczekiwana roczna
stopa zwrotu z portfela inwestora X moze by¢ réwna lub wyzsza niz z portfela inwestora Y,
oczekiwana roczna stopa zwrotu z portfela inwestora X moze by¢ réwna lub nizsza niz z portfela
inwestora Y itd.).Odpowiedz koniecznie uzasadnij. (od 0 do 20 pkt)

1.4/ Przedstaw, w jaki sposob wygladatoby rownanie linii rynku papieréw wartosciowych (ang.
Security Market Line - SML), jesli akcje spotki A oraz spétki B bylyby jedynymi walorami
istniejacymi na rynku, portfel rynkowy skiadatby si¢ w 50% z akcji spotki A oraz w 50% z akcji
spotki B, za§ w gospodarce nie byloby mozliwosci ani udzielania, ani zaciagania pozyczek
wolnych od ryzyka (brak bytoby waloru pozbawionego ryzyka). Dla celéw uzyskania rozwiazania
w tym podpunkcie (1.4) przyjmij zalozenie, ze odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji
spotki A oraz z akcji spotki B réwna si¢ jego wartoSciom wyznaczonym w punkcie 1.1,
kowariancja pomiedzy stopami zwrotu z akcji spotki A oraz z akeji spétki B wynosi zero, za$
oczekiwane roczne stopy zwrotu z akcji spotek A i B wynosza, podobnie, jak to podano w tab. 1,
odpowiednio: 0,16 oraz 0,08. (od 0 do 25 pkt)



