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Zadanie 1
(Za cale zadanie moina otrzymad: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktéw zaliczajgca zadanie: 51

rky

1/ Na podstawie MSSF 9 , Instrumenty finansowe”, zatwierdzonego przez UE (dalej: MSSF 9), ktéry ma
zastosowanie od 1 stycznia 2018 r., oraz odpowiednio analizy zalgczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej DINO POLSKA S.A. (dalej: GK DINO) za rok
obrotowy 2018:

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

1.1/ wymien kategorie wyceny (po poczatkowym ujeciu) w rozumieniu MSSF 9, do ktorych klasyfikowane
sa aktywa finansowe oraz przedstaw, co stanowi podstawg tej klasyfikacji w danej jednostce. Ponadto
przedstaw sposob wyceny poszczegélnych klas aktywdw finansowych zastosowany w  zalgczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym; (ed 0 do 20 pkt)

1.2./ przedstaw politykg rachunkowosci w zakresie ustalania utraty wartosci aktywow finansowych
wystepujacych w  zalgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Ocen, czy polityka ta jest
zgodna z wymogami MSSF 9; (od 0 do 15 pkt)

1.3/ odpowiedz, czy w zalagczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym ujeto odpis aktualizujgcy
z tytulu utraty warto$ci pozycji: ,,naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug oraz pozostale naleznosci”. Jezeli tak,
to wskaz wartos¢ tego odpisu dotyczaca roku obrotowego 2018. (od 0 do 5 pkt)

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

2.1/ wyjasnij termin ,,podatek odroczony”; (od 0 do 5 pkt)

2.2/ przedstaw zasady rachunkowosci stosowane do ujgcia i wyceny rezerw z tytulu odroczonego podatku
dochodowego; (od 0 do 10 pkt)

2.3./ opisz wymagania MSR 12 odno$nie weryfikacji warto$ci bilansowej sktadnika aktywow z tytulu
odroczonego podatku dochodowego. (od 0 do 10 pkt)

3/ Na podstawie MSSF, ktore zostaly zatwierdzone przez UE (dalej: MSSF UE), oraz odpowiednio analizy
zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK DINO:
(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 35 pkt)

3.1/ przedstaw sposob wyceny znakow firmowych, ujetych jako aktywa GK DINO, w pdzniejszych
okresach (po poczatkowym ujgciu), z uwzglednieniem testu na utrat¢ wartosci. Wskaz, ktore MSSF UE
regulujg te zagadnienia; (od 0 do 25 pkt)

3.2/ odpowiedz, czy nastgpita utrata wartosci wartosci firmy, ujetej jako aktywa GK DINO. Odpowiedz
uzasadnij. (od 0 do 10 pkt)




Zadanie 2

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

2.1/ Obecna warto$¢ kapitatu wtasnego spotki ALFA wynosi 100 mIn PLN, kapital podzielony
jest na 10 mln akcji, zas wspotczynnik beta tych akcji wynosi 1,60. Spotka finansowana jest w
chwili obecnej takze dhugiem, ktory przez rynek traktowany jest, jak diug wolny od ryzyka.
Zarzad spolki zdecydowal si¢ zmieni¢ strukturg kapitalu poprzez emisj¢ nowego dlugu o
wartosci 25 mln PLN 1 wykorzystanie $rodkow uzyskanych w ten sposob oraz dodatkowych
15 mln PLN (z posiadanych dotychczas aktywow) na wykup akceji.

Roczna stopa zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka wynosi 5%, zas oczekiwana roczna stopa
zwrotu z portfela rynkowego wynosi 14 %. Na podstawie powyzszych danych, zakladajac ze
rynek jest efektywny okre$l, ile wyniesie koszt kapitalu wlasnego spolki po tej restrukturyzacji.
Dla celéw kalkulacji przyjmij, ze w gospodarce nie ma podatku dochodowego. Przedstaw
obliczenia.

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 34 pkt)

2.2/ Spolka ALFA, zamiast przeprowadzi¢ restrukturyzacj¢ finansowa opisang w punkcie 2.1,
zamierza zainwestowa¢ 60 mln PLN w projekt polegajacy na zakupie i eksploatacji nowego
urzgdzenia. Zgodnie z oczekiwaniami projekt bedzie eksploatowany przez 10 lat i w przysztosci
generowal bedzie w kazdym roku zysk operacyjny przed uwzglednieniem amortyzacji
(EBITDA) w wysokos$ci 14,5 mln PLN. Dla celéw podatkowych urzadzenie podlega¢ bedzie
amortyzacji liniowej przez okres 10 lat. Po tym okresie przewiduje sig, ze bedzie ono mogto
zostac sprzedane za ceng¢ 30 mln PLN, chociaz begdzie ono w pelni zamortyzowane. Realizacja
projektu wymaga rowniez naktadu w kapital pracujacy w wysokosci S min PLN. Zostanie on
w caloSci poniesiony na poczatku realizacji projektu 1 zostanie odzyskany na koniec roku 10
wraz z zakonczeniem projektu. W pozostatych latach warto$¢ kapitatu pracujacego nie bedzie
ulega¢ zmianie. W tym przypadku uwzglednij fakt, ze w gospodarce obowigzuje podatek
dochodowy od dochoddéw spotek o stawce 20% i zatdz, ze wszystkie analizowane przeplywy
pienigzne nastgpujg na koniec roku.

Ile wyniesie warto$¢ akcji spotki ALFA, jesli projekt zostanie podjety natychmiast, bedzie
finansowany jedynie kapitalem wlasnym, za§ wyceniajacy przyjmie zalozenie, ze
wspolczynnik beta spotki ALFA w przypadku, kiedy jest ona w catosci finansowana kapitatem
wlasnym wynosi 1,40 i jest rowny wspoiczynnikowi beta aktywow wlasciwemu dla wyceny
tego typu projektéw inwestycyjnych. Przedstaw obliczenia.

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 33 pkt)

2.3/ Zaloz, ze dla celow realizacji projektu spotka zaciggnie dlug w wysokosci 50 min PLN
poprzez emisj¢ 10 letnich obligacji o kuponie 5% rocznie, wyplacanym na koniec kazdego
roku, sprzedawanych po cenie nominalnej. Bedzie to nowy dhug spotki zaciggniety wylacznie
w celu realizacji tego projektu, nie zmieniajacy innych aspektow struktury kapitatu spotki.
Pozostate srodki niezbgdne do podjgcia projektu beda finansowane z kapitatu wiasnego. Ile




wyniesie NPV projektu w przypadku, jesli bgdzie on finansowany w wymieniony sposob (z
uwzglednieniem tarczy podatkowej. Przedstaw obliczenia.

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 33 pkt)




Zadanie 3

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

Dane sg nastgpujace parametry europejskiej opcji kupna na akcje:

Opcja kupna 1

Cena akcji (S) 100,00
Cena wykonania opcji (X1) 96,00
Stopa proc. bez ryzyka ski. ciggle (r) 3,00%
Stopa dywidendy skt. ciagle (q) 2,00%
Czas do wygasniegcia (T1, lata) 1,00
Zmiennosc (o) 17,00%

3.1/ Wykorzystujgc model Blacka-Scholesa oblicz premig¢ opcyjng oraz parametry delta i
gamma tej opcji. (od 0 do 30 pkt)

3.2./ Dokonaj replikacji Opcji kupna 1 wykorzystujac w tym celu instrument bazowy (akcje)
oraz mozliwos¢ zaciggania pozyczek po stopie wolnej od ryzyka.

Podaj strukturg portfela zlozonego z Opcji kupna 1, akcji oraz pozyczek, tak by byt on
samofinansujacy si¢ (nie wymagajacy dodatkowego naktadu finansowego na jego nabycie ani
nie dajacy dodatkowych korzysci) oraz neutralny wzgledem delty (o delcie rownej 0). (od 0 do
40 pkt)

3.3./ Wiedzac, ze na rynku dodatkowo dostgpna jest Opcja kupna 2 (o parametrach jak w tabeli
nizej) prosze skonstruowac portfel jak w punkcie 3.2, przy czym powinien to by¢ portfel
samofinansujacy si¢ neutralny wzgledem delty i gammy.

Opcja kupna 2 (pozostale parametry nie wyszczegolnione w tabeli: takie jak dla Opcji
kupna 1)

Cena wykonania (X2) 100,00

Czas do wygasniecia (T2, lata) 0,75

Dla celow rozwigzania zadania, przyjmij, ze liczba akcji w portfelu nie musi by¢ liczbg
catkowitg.
Zaprezentuj obliczenia stuzace rozwigzaniu zadania.

(od 0 do 40 pkt)




Zadanie 4
(Za cale zadanie moina otrzymad: od 0 do 100 pkt; minimalna liczha punktow zaliczajgca
zadanie: 51 pkt)

Rozwazmy ponizszy model dwumianowy stop procentowych (stopy procentowe w kapitalizacji
ciagtej) dla czterech 1-rocznych okreséw. Prawdopodobienstwo wzrostu albo spadku stopy
procentowej w kazdym wezle wynosi 50%, model uwzglgdnia zmieniajacg sie zmienno$¢ stop
procentowych.

7,22%
5,82%
4,85% 5,35%
4,19% 4,49%
3,67% 3,96%
3,46%
2,94%

4.1./ W oparciu o powyzszy model wycen 4 letnig obligacj¢ zerokuponowa o wartosci
nominalnej 100. Ile wynosi jej rentowno$¢ do wykupu (YTM)? Przedstaw obliczenia. (od 0 do
34 pkt)

4.2./ Wycen podobna obligacj¢ jak w 4.1, przy czym jest to obligacja callable (tzn. z opcja
przedterminowego wykupu obligacji z inicjatywy emitenta), cena przedterminowego wykupu
wynosi 94, wykup moze nastgpi¢ na koniec kazdego roku, jednak przed terminem zapadalnosci
obligacji, tj. na koniec pierwszego, drugiego, trzeciego i czwartego roku od chwili emisji.

Ile kosztuje, zgodnie z modelem, opcja zawarta w tej obligacji? Przedstaw obliczenia. (od 0 do
33 pkt)

4.3./ Wykorzystujac powyzszy model dwumianowy stop procentowych, wycen dwuletnig
obligacj¢ stalo odsetkowa o nominale 100, kupon wyplacany rocznie na koniec kazdego roku
wynosi 5% wartosci nominatu. Oblicz Modified Duration (zmodyfikowany czas trwania) oraz
convexity (wypukto$¢) tej obligacji. Przedstaw obliczenia. (od 0 do 33 pkt)




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

Menedzer zarzadzajacy na rynku efektywnym dobrze zdywersyfikowanym portfelem akcji o
wartoéci 900 mIn USD, odzwierciedlajagcym zmiany wartoéci indeksu S&P 500, chce
zabezpieczy¢ swoj portfel przed spadkiem warto$ci wyzszym anizeli 5% w okresie nastepnych
6 miesigcy. W tym celu rozpatruje on 3 strategie zabezpieczajgce, a mianowicie:

1. dofaczenie do posiadanego portfela akcji europejskich szesciomiesigcznych opcji
sprzedazy indeksu S&P 500;

2. syntetyczne stworzenie opcji sprzedazy poprzez sprzedaz czeSci akcji portfela i
zainwestowanie uzyskanych w ten sposob $rodkow pienieznych w aktywa wolne od
ryzyka;

3. wykorzystanie do zabezpieczenia portfela akcji kontraktow futures na indeks S&P 500.

Obecna wartos¢ indeksu S& P500 wynosi 3000. Wolna od ryzyka roczna stopa procentowa
wynosi 6% (kapitalizacja ciagta), stopa dywidendy z portfela akcji oraz indeksu S&P 500 sa
rowne 1 wynoszg 3% w skali rocznej (zaltoz, ze jest to dywidenda wyptacana w sposadb ciggtly),
za$ mierzona odchyleniem standardowym zmienno$¢ wartosci indeksu oraz portfela akcji
rowniez sa sobie rowne 1 wynosza 30% w skali roku (zmienno$¢ obliczana jest w sposéb
wlasciwy dla modelu Blacka —Scholesa).

Na podstawie powyzszych danych odpowiedz na ponizsze pytania.

5.1./ Jaki bedzie koszt strategii zabezpieczajacej (z pominigciem kosztow transakcyjnych),
jezeli menedzer zdecyduje si¢ zastosowa¢ pierwszg z wymienionych powyzej strategii
zabezpieczajacych (dolgczenie do portfela opcji sprzedazy indeksu)? Przedstaw obliczenia.
(od 0 do 25 pkt)

5.2./ Jaka powinna by¢ poczatkowa warto§¢ Srodkow zainwestowanych w aktywa wolne od
ryzyka, jezeli menedzer zdecyduje si¢ zastosowaé drugg z wymienionych strategii
zabezpieczajacych? Przedstaw obliczenia. (od 0 do 35 pkt)

5.3./ Jaka powinna by¢ wielkos¢ poczatkowej pozycji w kontraktach futures (liczba kontraktow
w zaokragleniu do wartosci caltkowitych), jesli menedzer zdecyduje si¢ zastosowac trzecig z
wymienionych strategii, wykorzystujac w tym celu dziewigciomiesigczne kontrakty futures na
indeks S&P 500 (mnoznik wynosi 250 USD za punkt indeksu)? Przedstaw obliczenia.
(od 0 do 40 pkt)




