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Zadanie 1

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

1.1. Na podstawie MSR 16 ,,Rzeczowe aktywa trwate”, zatwierdzonego przez UE (dalej: MSR
16), oraz odpowiednio analizy zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
GRUPY KAPITALOWE]J PCC ROKITA (dalej: GK PCC ROKITA) za rok obrotowy 2021:
(Punktacja dot. pkt 1.1. tgcznie: od 0 do 40 pkt)

1.1.1. przedstaw definicj¢ ,,rzeczowych aktywow trwatych” w rozumieniu MSR 16; (Punktacja:
od 0do 5 pkt)

1.1.2. przedstaw sposoby wyceny, po poczatkowym ujeciu, pozycji rzeczowych aktywow
trwalych, uwzgledniajgc dwa modele wyceny, o ktérych mowa w MSR 16. Odpowiedz, ktory
model wyceny zastosowano w zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym;
(Punktacja: od 0 do 20 pkt) :

1.1.3. opisz zasady dokonywania amortyzacji srodkow trwatych. (Punktacja: od 0 do 15 pkt)

1.2. Na podstawie MSR 36 ,Utrata wartosci aktywow”, zatwierdzonego przez UE, oraz
odpowiednio analizy zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK PCC
ROKITA:

(Punktacja dot. pkt 1.2. lgcznie: od 0 do 40 pkt)

1.2.1. przedstaw definicje: ,,warto$ci uzytkowej” i ,,wartoséci odzyskiwalnej”; (Punktacja: od 0
do 10 pkt)

1.2.2. opisz zasady obowiazujace przy ustalaniu, czy nastgpita utrata warto$ci w odniesieniu do
rzeczowych aktywow trwatych; (Punktacja: od 0 do 25 pkt)

1.2.3. odpowiedz, czy nastgpila utrata wartosci rzeczowych aktywow trwalych, ujetych w
zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Odpowiedz uzasadnij. (Punktacja:
od 0do 5 pkt)

1.3. Na podstawie MSR 2 ,Zapasy”, zatwierdzonego przez UE, oraz odpowiednio analizy
zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK PCC ROKITA:
(Punktacja dot. pkt 1.3. lgcznie: od 0 do 20 pkt)

1.3.1. opisz sposéb wyceny zapasow, z uwzglednieniem kwestii dokonywania odpiséw
aktualizujacych; (Punktacja: od 0 do 15 pkt)

1.3.2. wyjasnij przyczyny wzrostu wartosci zapasow, wykazanych w zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, w roku obrotowym 2021 w poréwnaniu do roku
2020. (Punktacja: od 0 do 5 pkt)
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Zadanie 2

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

Inwestor nabyl obligacjg¢ z trzyletnim terminem do wykupu, ktorej warto$¢ nominalna réwna jest
1000 zt. Kupon jest platny raz w roku (pierwszy doktadnie za rok) i jego warto$¢ odpowiada 7%
wartosci nominalnej. Wymagana stopa zwrotu w okresie do wykupu rowna jest 10% (w skali
roku).

2.1. Okresl, o ile procent zmieni si¢ duration Macaulaya, jesli platnosci kuponowe beda
realizowane z potroczng czgstotliwoscig? Przyjmij, ze pozostale czynniki sg stale. Przedstaw
wyliczenia. Zinterpretuj wynik.(Punktacja: od 0 do 25 pkt)

2.2. Ustal wartos¢ cenowa punktu bazowego dla powyzej opisanej obligacji z rocznymi
platnosciami kuponowymi. Przedstaw wyliczenia i podaj interpretacj¢ otrzymanych wynikow.
(Punktacja od 0 do 15 pki)

2.3. Uzupelnij ponizsza tabel¢ w odniesieniu do obligacji z rocznymi platnosciami kuponowymi.

Wymagana Wartosé Wzgledna Przyblizona Przyblizona
stopa zwrotuw | obligacji (w zt) zmiana wartosdci | wzgledna zmiana | wzgledna zmiana
okresie do obligacji (w %) wartosci wartosci obligacji
wykupu — w skali obligacji (w %) — | (w%)—na
roku (w %) na podstawie podstawie
duration zmodfikowanego
duration i
wypuktosci
10,0 nd nd nd
10,5
9,9

Objasnienie: nd — nie dotyczy.

Przedstaw wyliczenia 1 podaj interpretacj¢ otrzymanych wynikow dotyczacych zastosowanych
przyblizen.
(Punktacja od 0 do 40 pkt)

2.4. Zaloz, ze inwestor nabyl portfel obligacji skladajacy si¢ z kilku obligacji opisanych na
poczatku zadania (z rocznymi platno$ciami kuponowymi), ktore oznaczono jako obligacje A
oraz obligacji B, ktére sa czteroletnimi obligacjami zerokuponowymi. Obligacja B ma takze
wartos¢ nominalng rowna 1000 zl, jednakze jej wymagana stopa zwrotu w okresie do wykupu
wynosi 11 % w skali roku.

Wiedzac, ze udziat obligacji A w portfelu inwestora jest cztery razy wigkszy niz udziat obligacji
B ustal duration Macaulaya portfela.

Ile wyniesie iloraz udziatu obligacji A i obligacji B w portfelu, jezeli duration Macaulaya portfela
wyniesie 3,27997 Przedstaw wyliczenia.

(Punktacja od 0 do 20 pkt)
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Zadanie 3

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

Jan Kowalski jako analityk funduszu emerytalnego dostal za zadanie wyznaczenie parytetu
wymiany akcji dwoch notowanych spétek o sredniej kapitalizacji z sektora paliwowego: spotki
ALFA i OMEGA. Obie spétki wchodzg w sklad indeksu gieldowego wazonego kapitalizacja
(cap-weighted index) BENCHMARK 250.

3.1,

Dla spotki przejmujacej ALFA udato si¢ analitykowi zebra¢ nastepujgce dane za ostatni rok
obrotowy: przeplywy pieni¢zne dla akcjonariuszy (FCFE) wynosily 10 mln, wydatki na majgtek
trwaty 1,5 mln, amortyzacja 1 mln, wydatki na aktywa obrotowe 1 mln. Dodatkowo analityk
ustalil, ze w ostatnim roku obrotowym nastapit wzrost dlugu netto o 2 mln i na koniec roku
obrotowego warto$¢ nominalna dlugu wyniosta 15 mln, a jego warto$é rynkowa 14 mln. Liczba
wszystkich akcji wyemitowanych przez Spotke ALFA wynosi 2,5 min akcji zwyktych. Koszt
zadluzenia spolki zostal przez analityka oszacowany na 5% w skali roku, a obowigzujacy w
gospodarce podatek dochodowy od dochodéw spotek wynosi 19%.

Dla potrzeb wyceny Jan Kowalski oszacowal, ze stopa wzrostu przeptywow pienigznych dla
akcjonariuszy (FCFE) wyniesie 4% w kazdym z kolejnych czterech lat. Takie samo tempo
wzrostu analityk wyznaczyt dla zysku netto spotki. Wymagana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego
zostala wyznaczona przez analityka na poziomie 11% w skali roku.

Jan Kowalski podczas prac analitycznych zapoznat sig z analizg banku inwestycyjnego, w ktorej
znalazl prognozy poziomu wskaznika P/E dla spotek z indeksu BENCHMARK 250. Analitycy
banku inwestycyjnego przedstawili prognozy wskaznika P/E w oparciu o prognozowane zyski
netto spotek dla czwartego roku po zakonczeniu ostatniego roku obrotowego. W podsumowaniu
analizy zostaly zamieszczone $rednia prognoz wskaznika P/E wazona kapitalizacja spolek oraz
mediana prognoz wskaznika P/E. Jan Kowalski przepisat do arkusza kalkulacyjnego nastepujace
dane:

Srednia prognoz wskaznika P/E wazona kapitalizacja spolek w indeksie wyznaczonych w
oparciu o zyski netto spotek w czwartym roku prognozy: 17.

Mediana prognoz wskaznika P/E wyznaczonego w oparciu o zyski netto spolek w czwartym
roku prognozy: 14.

Przedstaw wartos¢ jednej akcji spotki ALFA wyliczong na podstawie powyzszych danych
zgromadzonych przez Jana Kowalskiego. Zaloz, ze wszystkie analizowane przeptywy pieni¢zne
nastgpujg na koniec roku. Zaprezentuj dokonane wyliczenia. (Punktacja: od 0 do 40 pki)

32

Wyznacz ceng przejecia 100% spotki OMEGA przez spotke ALFA dysponujgc danymi
zgromadzonymi przez Jana Kowalskiego:

W ostatnim roku obrotowym spoétka OMEGA osiagngta przychody ze sprzedazy na poziomie 20
mln. Jan Kowalski zalozyl, ze inwestycje w majatek trwaty netto (po odjgciu amortyzacji) beda
stanowity 25% przyrostu sprzedazy w kazdym roku prognozy, a wzrost kapitalu obrotowego
bedzie stanowit 10% wzrostu sprzedazy w kazdym roku. Zgodnie z zatozeniami analityka Spotka
OMEGA bedzie finansowala te potrzeby kapitalowe w 40% dlugiem. Ze sprawozdan
finansowych Spotki OMEGA Jan Kowalski wynotowal, ze Spotka ma wyemitowane 1,5 min
akcji 1 utrzymuje staty wskaznik wyptaty dywidendy na poziomie 40%.

Dodatkowo Jan Kowalski zatozyl, ze wzrost sprzedazy bgdzie wynosit po 10% przez pierwsze
dwa lata, a nastgpnie przez dwa lata bgdzie miat miejsce spadek dynamiki wzrostu sprzedazy o
2 punkty procentowe w kazdym kolejnym roku. W nastgpnych latach wzrost sprzedazy
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pozostanie na poziomie 6%. Analityk zalozyt tez spadek marzy zysku netto z poziomu 7,5% w
pierwszym roku prognozy o 0,5 punktu procentowego w kazdym z kolejnych trzech lat i
pozostanie marzy zysku netto na poziomie z czwartego roku w przyszlosci. Wymagany zwrot z
kapitatu spotki OMEGA zostal oszacowany przez Jana Kowalskiego na poziomie 10%, przy
kosztach dhugu na poziomie 6%. (Punktacja: od 0 do 25 pkt)

3.3.
Wyznacz ceng przejecia 25% akceji spotki OMEGA przez spotkg ALFA dysponujge danymi
zebranymi przez Jana Kowalskiego opisanymi w punkcie 3.2. (Punktacja: od 0 do 25 pkt)

34.

Wyznacz parytet wymiany akcji spélek OMEGA i ALFA dla transakcji przejecia 100% akcji
OMEGA przez spotke¢ ALFA. (Punktacja: od 0 do 10 pkt)
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Zadanie 4

(Za cale zadanie moZna otrzymaé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczha punktow zaliczajgca
zadanie: 51 pkt)

Zgodnie ze sporzagdzong prognoza spotka MEBLE, obecnie finansowana w catosci kapitatem
wlasnym, w najblizszym roku uzyska zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) w
wysokosci 360 mln zl. Przewidywane w najblizszym roku wydatki na inwestycje oraz wzrost
niegotowkowego kapitalu obrotowego (pracujacego) wyniosg tacznie 140 min zt, za$ koszty
amortyzacji 80 mln zl.

Spotka rozwaza zmiang swej struktury kapitatu (bez zmiany aktywow) w taki sposéb, aby
znalazt si¢ w niej dlug w takiej wysokosci, zeby koszt ptaconych odsetek wynosit 60 min zt w
kazdym roku. Dla pozyskania srodkéw na obstuge dlugu (splate odsetek) spotka zamierza
obnizy¢ wyplacang dywidendg.

Obecnie koszt kapitalu spotki wynosi 11%, stopa opodatkowania dochodow spotki wynosi 20%,
za$ strata netto w jednym roku podatkowym nie moze by¢ rekompensowana redukcjg podatku
w latach przysztych.

Na podstawie powyzszych danych odpowiedz na ponizsze pytania, prezentujgc odpowiednie
wyliczenia.

4.1. lle wyniesie rynkowa warto$¢ spotki (jej aktywow) wyznaczona przy zalozeniu, iz spotka
nie zmieni swej struktury kapitatu (tzn. bgdzie finansowana w catosci kapitalem wlasnym), zas
w przysztosci spodziewany jest wzrost przeptywow pienigznych firmy (FCFF) w stalym tempie
9,5% rocznie (,,bezterminowo”)? (Punktacja: od 0 do 20 pkt)

4.2. Jesli stopa placonych odsetek wynosi 9% rocznie, jaka maksymalng kwote dlugu moze
obecnie zaciagna¢ spotka, aby jej wynik netto w najblizszym roku nie byt negatywny (czyli nie
byl stratg netto)? (Punktacja: od 0 do 15 pkt)

4.3. Czy w dniu dzisiejszym z punktu widzenia ewentualnych korzysci podatkowych (tarczy
podatkowej) oplaca si¢ spotce zaciaga¢ dlug w takiej wysokosci, aby przy stopie odsetek w
wysokosci 9% rocznie oraz spodziewanym wzroscie przeptywow pienigznych firmy (FCFF) w
tempie 9,5% rocznie jej wskaznik zadluzenia, mierzony formulg diug/warto$¢ aktywow spotki
(wartosci rynkowe), osiggnat poziom 50%? Odpowiedz uzasadnij. (Punktacja: od 0 do 15 pkt)

4.4. Jaki roczny dochod (po opodatkowaniu) z odsetek uzyskaja pozyczkodawcy od udzielonego
spofce dhugu, jesli spotka zaciagnie dlug w rozwazanej wysokosci, za$ stopa opodatkowania
dochodow inwestorow z instrumentéw dtuznych wynosi 15%? (Punktacja: od 0 do 10 pkt)

4.5. O jaka kwote w skali roku spotka potrzebuje obnizy¢ wyptacang dywidendg, aby pozyskane
w ten sposob srodki byly wystarczajace na optacenie odsetek, jesli spotka zaciagnetaby dlug w
rozwazanej wysokosci? Uwzglednij fakt, ze w takiej sytuacji cze$é $rodkdéw na odsetki zostanie
pozyskana w wyniku powstania tarczy podatkowej od zaciggnietego dlugu, wiec obnizka
dywidendy begdzie potrzebna na pozyskanie jedynie pozostatej czeSci srodkow na ten cel oraz
zaloz, ze bez zaciggnigcia dlugu taczna dywidenda wyplacana akcjonariuszom bylaby réwna
warto$ci zysku netto spotki. (Punktacja: od 0 do 15 pki)

4.6. O ile obnizka dywidendy w celu pozyskania $rodkéw na splatg odsetek od rozwazanego
dtugu obnizy roczny dochod po opodatkowaniu uzyskany przez akcjonariuszy, jezeli stopa
opodatkowania dochodéw z dywidendy oraz z zyskow kapitatowych wynosi 10%? (Punktacja:
od 0do 10 pkt)
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4.7. O ile przewidywana przez spotk¢ zmiana struktury kapitatu polegajgca na zaciagnieciu
dlugu w rozwazanej wysokosci zmniejszy roczne dochody podatkowe uzyskiwane przez Skarb
Panstwa, jezeli stopa opodatkowania dochodéow inwestoréw z instrumentéw dtuznych wynosi
15%, stopa opodatkowania dochodéw inwestorow z akcji (dywidendy i zyskéw kapitatowych)
wynosi 10%, zas tak jak podano w tresci pytania, stopa opodatkowania dochodow spotki wynosi
20%? (Punktacja: od 0 do 15 pki)
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Zadanie 5

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

Na hipotetycznym rynku kapitalowym istnieja jedynie dwa rodzaje aktywow o niezerowym
ryzyku okre$lane jako aktywa A 1 B. Oczekiwana roczna stopa zwrotu z aktywow A wynosi
25%, zas oczekiwana roczna stopa zwrotu z aktywow B wynosi 15%. Odchylenie standardowe
rocznej stopy zwrotu z aktywoéw A wynosi 20%, za$ odchylenie standardowe rocznej stopy
zwrotu z aktywow B wynosi 10%. Wspodlczynnik korelacji pomigdzy roczna stopg zwrotu z
aktywow A oraz roczng stopg zwrotu z aktywow B wynosi 0. Na opisanym powyzej rynku
dziata dwoch doradcow inwestycyjnych okreslanych jako doradca X oraz doradca Y, ktorzy w
jednakowy sposob (jak to opisano powyzej) szacujg oczekiwane stopy zwrotu, odchylenia
standardowe stop zwrotu oraz korelacj¢ pomigdzy stopami zwrotu z aktywow, jednak roznig sie
zdaniem dotyczacym sktadu portfela rynkowego. Wedtug doradcy X portfel rynkowy sklada sie
w 60% z aktywow A oraz w 40% z aktywow B, za$ wedlug doradcy Y portfel rynkowy sktada
si¢ w 40% z aktywow A oraz w 60% z aktywow B.

Na podstawie powyzszych danych wykonaj ponizsze polecenia.

S.1. Okredl, ile wynosi wspoélczynnik beta aktywoéw A wedlug doradecy X oraz ile wynosi
wspolczynnik beta aktywow A wedlug doradey Y. (Punktacja: od 0 do 15 pkt)

5.2. Wyznacz roéwnanie dla linii rynku papieréw warto$ciowych (inaczej rownanie modelu
wyceny aktywow kapitatowych - CAPM) w wersji ,,Zero-beta model” (inaczej wariant modelu
wyceny aktywow kapitatowych z zerowym wspotczynnikiem beta) wedlug danych przyjetych
przez doradcg¢ X oraz wedlug danych przyjetych przez doradce Y (czyli wyznacz dwa rownania
linii rynku papierdw warto$ciowych). (Punktacja: od 0 do 30 pkt)

5.3. Przyjmij, ze przedstawione w punkcie 5.2 réwnanie dla linii rynku papierow wartosciowych
wyznaczone na podstawie danych przyjetych przez doradce X jest whasciwe rowniez dla rynku,
na ktorym istnieje wiele aktywow 1 wyznacza tzw. prosta tego rynku w wersji ex-post. Zatoz,
ze w badanym okresie na rynku tym roczna stopa zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka byta
rowna rocznej stopie zwrotu z portfela o zerowej warto$ci wspotczynnika beta wyznaczonej na
podstawie danych przyjetych w punkcie 5.2. przez doradce X, roczna stopa zwrotu z portfela
rynkowego byla réwna oczekiwanej rocznej stopie zwrotu z portfela rynkowego wyznaczone;j
takze na podstawie danych przyjetych przez doradce X, za$ odchylenie standardowe rocznej
stopy zwrotu z portfela rynkowego byto rowne odchyleniu standardowemu rocznej stopy zwrotu
z portfela rynkowego wyznaczonemu na podstawie danych przyjetych rowniez przez doradce X.
Na omawianym rynku dziala doradca Z — zarzadzajacy portfelem funduszu inwestycyjnego,
ktory w badanym okresie uzyskatl przy wspotczynniku beta rownym 1,5, roczng stope zwrotu
wynoszacg 29%, przy jej odchyleniu standardowym wynoszacym 22%. Stosujac metode oceny
efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym zaproponowang przez E.Fame okresl, jaka
stope zwrotu z tytutu dywersyfikacji oraz jaka stopg zwrotu z tytutu selektywnosci netto uzyskat
w badanym okresie portfel funduszu inwestycyjnego zarzgdzanego przez doradce Z.
(Punktacja: od 0 do 30 pkt)

5.4. Zinterpretuj wynik dotyczgcy dywersyfikacji oraz selektywnosci netto portfela uzyskany
w punkcie 5.3. (Punktacja: od 0 do 10 pkf)

5.5. Doradca Z spodziewa sig, ze wkrotce ceny aktywow na rynku ulegng krotkookresowemu
spadkowi 1 chce zmniejszy¢ ewentualne konsekwencje tego spadku dla wartosci zarzadzanego
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przez niego portfela obnizajac wspotczynnik beta posiadanej inwestycji przy pomocy
kontraktow futures na indeks gietdowy, odpowiadajacy doktadnie swoja strukturg portfelowi
rynkowemu. Warto$¢ portfela zarzadzanego przez doradce Z wynosi 15 mln zt, za§ warto§é
jednego kontraktu na indeks gietdowy wynosi 30 tys. zt. Ile kontraktow futures na indeks
gieldowy powinien kupi¢ lub sprzeda¢ doradca Z, aby obnizy¢ wspdlczynnik beta swojej
inwestycji z wartosci 1,5 do wartosci 1,1. (Punktacja: od 0 do 15 pkt)
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