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Zadanie 1

1/ Na podstawie MSSF, ktére zostaty zatwierdzone przez UE (dalej: MSR/MSSF) oraz odpowiednio analizy
zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GRUPY KAPITALOWEJ AMBRA S.A. (dalej: GK
AMBRA), stanowigcego sktadnik skonsolidowanego raportu rocznego za rok obrotowy zakorczony 30
czerwca 2017 r.: (Punktacja dot. pkt I, razem: od 0 do 45 pkt)

1.1/ przedstaw kryteria i wtasciwe dla nich warunki, jakie musi spetnia¢ dana pozycja, aby mogta zosta¢ ujeta
jako sktadnik wartosci niematerialnych. Wskaz, ktéry MSR/MSSF reguluje te zagadnienia; (od 0 do 25 pkt)

1.2/ przedstaw sposdb wyceny po poczgtkowym ujeciu (na dzien bilansowy) wartosci niematerialnych o
nieokreslonym okresie uzytkowania, uwzgledniajgc kwestie utraty wartosci sktadnika aktywoéw. Wskaz te
grupe wartosci niematerialnych ujeta w zatgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
Odpowiedz, ktére MSR/MSSF regulujg te zagadnienia, (od 0 do 20 pkt)

2/ Na podstawie MSR 12 ,Podatek dochodowy”, zatwierdzonego przez UE, oraz odpowiednio analizy
zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK AMBRA: (Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do
25 pkt)

2.1/ wyjasnij termin ,rdznice przej$ciowe”(od 0 do 5pkt)

2.2/ przedstaw zasady rachunkowosci stosowane do ujecia aktywdw z tytutu odroczonego podatku
dochodowego; (od 0 do 10 pkt)

2.3/ przedstaw zasady rachunkowosci stosowane do ujecia rezerw z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, (od 0 do 10 pkt)

3/ Na podstawie MSSF 7 ,,Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji”, zatwierdzonego przez UE (dalej:
MSSF 7), oraz odpowiednio analizy zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK AMBRA:

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 30 pkt)
3.1/ przedstaw definicje ,ryzyka kredytowego” w rozumieniu MSSF 7; (od 0 do 5pkt)
3.2/ przedstaw sposdb zarzgdzania przez GK AMBRA ryzykiem kredytowym; (od 0 do 10 pkt)

3.3/ przedstaw, ktére ujawnienia, zawarte w zatgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,
stanowig realizacje wymagan MSSF 7 dotyczgcych ryzyka kredytowego, (od 0 do 15 pkt)
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Zadanie 2

1/ Spétka Larsu finansowana jest w 70% kapitatem wtasnym i w 30% dtugiem. Koszt dtugu wynosi 5,75%
rocznie, a wspoétczynnik beta jej akcji rowny jest 1,1. Wspdtczynnik beta diugu spoétki jest rézny od zera. Stopa
podatku dochodowego wynosi 20%. Na rynku stopa zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka wynosi 5,00%
rocznie, a oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego réwna jest 11,50% rocznie.

Wykorzystujgc powyzsze dane, wyznacz wartosc sredniego wazonego kosztu kapitatu oraz wspdtczynnik beta
aktywow dla spétki Larsu. Przedstaw przyjete w analizach zatozenia oraz przeprowadzone kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 30 pkt)

2/ Przedstawiona w punkcie 1 spdtka Larsu zamierza podjgé inwestycje, ktorej efektywnos¢ zalezy od stanu
koniunktury (stanu gospodarki). Przewiduje sie dwa stany koniunktury: dobrg lub zt3. Rozpatrywana
inwestycja wymaga poniesienia w momencie zerowym wydatku inwestycyjnego w wysokosci 2,5 min PLN.
Efekty z tej inwestycji w postaci przeptywdw pienieznych netto osiggalnych dla inwestora pojawig sie jedynie
jednorazowo pod koniec roku drugiego w wysokosci zaleznej od stanéw koniunktury w roku pierwszym i
drugim. Przedstawia je ponizsza tabela:

Stany koniunktury Przeplywy pieniezne netto (w min PLN)
Dobraw roku 1. i dobraw 2. (3,5
Dobra w roku 1. i zla w 2. 2,5
Z1a w roku 1. i dobra w 2. 2,5
Z}a w roku 1. i zla w 2. 2,0

Dla potrzeb tego punktu zadania zaktada sie, ze stopa zwrotu z portfela rynkowego zalezy od stanu
koniunktury (stanu gospodarki). Wielkosci stop zwrotu z portfela rynkowego w roku 1. i 2., dla réznych
stanéw koniunktury (dobra, zta) przedstawia ponizsza tabela:

Stan koniunktury: [Stopa zwrotu w:

roku 1. roku 2.
dobra 25% 25%
7la -20% -20%

Stopa zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka wynosi 5%. Przyjmij, ze spetnione sg zatozenia modelu wyceny
w warunkach powszechnej obojetnosci na ryzyko. Wykorzystujgc powyzsze dane ocen zasadnos¢ podjecia tej
inwestycji. Przedstaw przyjete w analizach zatozenia oraz przeprowadzone kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 70 pkt)



Zadanie 3

Zatdz, ze na rynku gietdowym notowane sg 6-miesieczne europejskie opcje sprzedazy kontraktéw futures na
rope naftowa. Aktualna cena kontraktu futures wynosi 60 USD za barytke ropy, cena wykonania opcji wynosi
60 USD, kapitalizowana w sposéb ciggty wolna od ryzyka stopa procentowa wynosi 2% w skali roku, a
zmiennosc¢ ceny terminowej ksztattuje sie na poziomie 25% w skali roku.

1/ Wykorzystujgc model Blacka wyceny opcji na kontrakty futures oraz jego zatozenia, wyznacz cene tej opcji
(od 0 do 30pkt)

1.2/ Przyjmij zatozenie, ze opcja sprzedazy kontraktéw futures na rope naftowg jest opcjg amerykanska.
Wyznacz dolng granice ceny tej opcji (od 0 do 10 pkt).

put, >X—F
put >0

Dolna granica opcji put jest wieksza od zera.

2. Wyznacz cene europejskiej opcji kupna kontraktow futures na rope naftowq zaktadajac, ze ma ona te
samg cene wykonania i te samg date wykonania, jak opcja sprzedazy (od 0 do 20 pkt)

2.2/ Przyjmij zatozenie, ze opcja kupna kontraktéw futures na rope naftowg jest opcjg amerykanska.
Wyznacz dolng granice ceny tej opcji (od 0 do 10 pkt)



Zadanie 4

W grudniu 2017 r. kapitat spétki Stokrotka S.A. sktadat sie z 45 min akcji, rynkowa cena akcji byta rowna
32,50 USD, a zmiennos¢ (volatility) ceny akcji w skali roku, mierzona jako odchylenie standardowe logarytmu
naturalnego cen akgcji, byta réwna 0,3. Spétka wyemitowata wtedy 100 tysiecy obligacji zamiennych, kazda o
wartosci nominalnej 1000 USD i terminie wykupu w czerwcu 2025 r., charakteryzujgcych sie ponizszymi

cechami:
> obligacja wyptaca co pét roku staty kupon, oprocentowany, w skali roku, na poziomie 7% nominatu;
> w wyniku konwersji, posiadacz obligacji dostanie 25 akcji za jedng obligacje.

Stokrotka S.A. ma rating A. Przyjmij, ze:

> zwykte obligacje, emitowane przez spétki o tym ratingu i analogicznym okresie do wykupu, maja
rentownos$¢ (YTM) na poziomie 8%;

> stopa wolna od ryzyka wynosi 5% w skali roku, dla wszystkich terminéw zapadalnosci.
Rozwigzujac zadanie, przedstaw zatozenia przyjete w analizach oraz przeprowadzone kalkulacje.

1. Przyjmij, ze przedstawiona obligacja jest obligacjg zwyktg (nie jest obligacjg zamienng). Oblicz wartos¢
takiej obligacji (od 0 do 10pkt)

2. Oblicz wartosc¢ przedstawionej obligacji zamiennej, zaktadajac, ze spdtka Stokrotka S.A. nie wyptaca
dywidendy (od 0 do 45 pkt)

3. Oblicz wartos$¢ przedstawionej obligacji zamiennej, zaktadajac, ze spotka Stokrotka S.A. ma prawo wymusic
konwersje, jezeli cena akcji osiggnie warto$¢ 45 USD. (od 0 do 45 pkt)



Zadanie 5

W Tabeli 1 przedstawiono dane dotyczgce stop zwrotu oraz ryzyka dla portfeli pieciu funduszy
inwestycyjnych inwestujgcych w instrumentéw finansowe.

Fundusz Roczna stoba zwrotulOdchvlenie Wspolczynnik beta
(Srednia) (%) standardowe rocznej
stopy zwrotu (%)
A 15 7 1,6
B 14 5 0,5
C 17 6 1,0
D 11 6 0,6
E 21 11 2,1

Tabela 1. Wyniki portfeli funduszy inwestycyjnych - ryzyko i stopa zwrotu

Na podstawie danych z Tabeli 1, przyjmujac dla celéw analizy zatozenie, ze roczna stopa zwrotu z aktywodw
wolnych od ryzyka wynosi 3% (dla kazdego roku), roczna stopa zwrotu z portfela rynkowego (Srednia) wynosi
13%, za$ odchylenie standardowe rocznej stopy zwrotu z portfela rynkowego wynosi 5%, wykonaj ponizsze
polecenia.

1. Uszereguj fundusze inwestycyjne (od najlepszego do najgorszego) wedtug wartosci wskaznika Sharpe’a ich
portfeli (od 0 do 10 pkt)

2. Uszereguj fundusze inwestycyjne (od najlepszego do najgorszego) wedtug wartosci wskaznika Treynora ich
portfeli (od 0 do 10 pkt)

3. Zakfadajac, ze rankingi funduszy inwestycyjnych utworzone przy zastosowaniu wskaznika Sharpe'a oraz
wskaznika Treynora sg rézne, okresl, jaki inwestor przy wyborze funduszu winien preferowac fundusze
lepsze z punktu widzenia wskaznika Sharpe'a (od 0 do 10 pkt)

4. Poréwnaj portfele funduszy B i C z punktu widzenia réznicowej stopy zwrotu (ang. differential return)
wyznaczajac wartosci tej stopy dla portfeli obydwu funduszy przy zatozeniu, ze wtasciwg miarg ryzyka
inwestycji jest odchylenie standardowe rocznej stopy zwrotu (od 0 do 10 pkt)

5. Poréwnaj fundusze B i C z punktu widzenia selekcji instrumentow do portfeli, wyznaczajac dla obydwu
funduszy wartosc¢ kategorii: selekcja netto (inaczej selektywnos¢ netto, ang. net selectivity), zgodnie z
podejsciem E .Famy. Przedstaw wykres w sposob poglagdowy prezentujacy rozwigzanie dla funduszu B. (od 0
do 30 pkt)

6. Poréwnaj fundusze B i C z punktu widzenia dywersyfikacji ich portfeli wyznaczajac dla kazdego z funduszy
wartos$¢ kategorii: dywersyfikacja (ang. diversification) zgodnie z podejsciem E. Famy.

Przedstaw wykres w sposob pogladowy prezentujgcy rozwigzanie dla funduszu C (od 0 do 30 pkt)



