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

1. Na podstawie MSSF 3 ,,Polgczenia jednostek™, ktory zostat zatwierdzony przez UE, oraz
odpowiednio analizy zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GRUPY
KAPITALOWEIJ LPP S.A. (dalej: GK LPP) za rok obrotowy 2014:

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

1.1/ przedstaw definicje: ,,polgczenia jednostek”, ,,dnia przejecia” i ,,wartosci firmy”;
(od 0 do 15 pkt)

1.2/ opisz transakcje potaczenia jednostek, ktdra miata miejsce w roku obrotowym 2014, ujeta
w zalgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. (od 0 do 10 pkt)

1.3/ wyjasnij, co oznacza w przypadku potaczenia jednostek termin ,,okres wyceny” oraz
jakie dziatania i w jakim czasie moze podejmowac jednostka przejmujgca ,,w okresie
wyceny”. Odpowiedz, czy poczatkowe rozliczenie ksiggowe potgczenia, o ktorym mowa
w pkt 1.2, zostato zakonczone przed koncem roku 2014. (od 0 do 15 pkt)

2/ W oparciu o znajomos¢ MSSF, ktore zostaty zatwierdzone przez UE, (dalej: MSR/MSSF)
oraz odpowiednio analize zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK
LPP:

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 35 pkt)

2.1/ przedstaw sposéb wyceny ,,wartosci firmy”, powstatej w wyniku potgczenia jednostek,
na dzien przejecia. (od 0 do 5 pkt)

2.2/ przedstaw mozliwe przyczyny powstania w wyniku potgczenia jednostek ,,wartosci
firmy”. (od 0 do 5 pkt)

2.3/ opisz sposdb wyceny ,wartosci firmy”, powstalej w wyniku potgczenia jednostek,
w pozniejszych okresach (po poczatkowym ujeciu). (od 0 do 10 pkt)

2.4/ wyjasnij, w jakim przypadku w wyniku polgczenia jednostek powstaje ,zysk na
okazyjnym nabyciu” oraz dokonanie jakich czynnosci jest wymagane przez MSR/MSSF
przed jego ujeciem. Wskaz, ktory MSR/MSSF reguluje to zagadnienie. (od 0 do 15 pkt)

3/ Na podstawie MSSF 10 ,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”, ktéry zostal
zatwierdzony przez UE, oraz  odpowiednio analizy zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego GK LPP:

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 25 pkt)

3.1/ przedstaw zwigzly opis zasad (procedur) konsolidacji, stosowanych przy sporzadzaniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. (od 0 do 15 pkt)

3.2/ przedstaw definicj¢ ,udziatdéw niekontrolujacych” oraz ich sposéb prezentacji w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. (od 0 do 10 pkt)



Zadanie 2

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

1/ Kapital wiasny spétki Delta sktada sie z 1 mln akeji. Aktualna cena jednej akcji wynosi 30
PLN. Wspoétczynnik beta dla akcji spotki Delta wynosi 1,4. Spotka finansuje si¢ kredytem
bankowym dtugoterminowym oprocentowanym w wysokosci 7% rocznie. Wartos¢ ksiegowa
tego kredytu jest rowna jego wartosci rynkowej i wynosi 18 mln PLN. Spoétka korzysta
rowniez z krotkoterminowego kredytu bankowego o wartosci ksiggowej réwnej wartosci
rynkowej w kwocie 3 mln PLN i oprocentowanym w wysokosci 9% rocznie.

Spolka finansuje si¢ rowniez kapitalem pozyskanym z emisji obligacji o wartosci nominalnej
(cena wykupu) 10 mln PLN z terminem wykupu za 5 lat (od dzisiaj). Kupon wynosi 12%
rocznie i jest wyptacany na koniec kazdego pdtrocza, a roczna stopa zwrotu w terminie do
wykupu (YTM) jest rowna 8,16%. Spodtka korzysta rdwniez z nieoprocentowanego kredytu
kupieckiego od swoich dostawcow w kwocie 14 mln PLN.

Stopa zwrotu z portfela rynkowego wynosi 12% rocznie i stopa zwrotu z aktywow wolnych
od ryzyka jest rowna 4% rocznie. Stopa podatku dochodowego dla przedsigbiorstw wynosi
20%.

Na podstawie powyzszych danych wyznacz warto$¢ sredniego wazonego kosztu kapitatu dla
spotki Delta. Przedstaw zatozenia przyjgte w analizach oraz zalacz przeprowadzone
kalkulacje. (Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 40 pkt)

2/ Przedstawiona w punkcie 1 spoéika Delta jest posiadaczem gruntu, na ktérym planuje
podjecie projektu deweloperskiego. Analizowana jest budowa domu wielorodzinnego z 6 lub
z 4 lokalami mieszkalnymi. Dzisiejsze ceny sprzedazy jednego mieszkania w domu 6 i 4
lokalowym sg rowne i wynoszg 450 000 PLN.

Inwestycja moze by¢ podjeta w ,momencie zerowym” lub za rok. Spoélka Delta ma
mozliwos¢ odroczenia podjecia swojej decyzji. Inwestor podejmujgc inwestycje dzisiaj
ponosi wydatek inwestycyjny w ,,momencie zerowym” i jednoczesnie otrzymuje od nabywcy
mieszkania zaptate z géry. Podobnie podjecie inwestycji za rok oznacza, ze inwestor poniesie
wydatek za rok i jednoczesnie za rok otrzyma zaptate za mieszkanie od przysziego nabywcy.
W przysziosci, tj. za rok cena jednego mieszkania moze wynie$¢ 540 000 PLN lub 405 000
PLN. Zak}ada si¢, ze cena sprzedazy mieszkania bedzie taka sama w domu 6 i 4 lokalowym.

Zgodnie z przyjetymi przez inwestora zalozeniami, koszty budowy jednego mieszkania
w wariancie 6 lokalowym wyniosg 405 000 PLN, a w wariancie 4 lokalowym 360 000 PLN.
Zaréwno w przypadku podjecia inwestycji w roku zerowym, jak i w roku pierwszym koszty
budowy bedg takie same. Roczna stopa zwrotu z aktywdéw wolnych od ryzyka wynosi 4%.
Narynku spelnione sa zalozenia stosowania metody wyceny w warunkach powszechnej
oboj¢tnosci wzgledem ryzyka (metody obojetnosci na ryzyko).

Wykorzystujac koncepcje opcji rzeczywistych ocenn efektywno$¢ roznych wariantow
zagospodarowania gruntu budowlanego (budowa domu 6, czy 4 lokalowego, decyzja
1 budowa dzisiaj, czy za rok). Przedstaw korzystniejszy z punktu widzenia kreacji wartosci dla
inwestora, tj. spotki Delta wariant realizacji inwestycji. Przedstaw przyjete w analizach
zalozenia oraz przeprowadzone kalkulacje. (Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 60 pkt)



Zadanie 3

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

1/ Bank zajat krotkg pozycje w 6-miesiecznej europejskiej opcji sprzedazy USD o wartosci
nominalnej 5 mln USD z ceng wykonania 3,55 PLN za 1 USD. Przy zatozeniu, ze:

- aktualny kurs wymiany wynosi 3,60 PLN za 1 USD,

- wolne od ryzyka stopy procentowe w USA i RP wynosza odpowiednio 1,4% i 2,1% w skali
roku (kapitalizacja ciaggla),

- zmienno$¢ kursu USD wynosi 12% w skali roku, a zmiennos$¢ kursu PLN 11% w skali roku:

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 45 pki)
a/ wyznacz delte tej opcji (od 0 do 15 pkt)

b/ wyznacz liczbe 6 — miesi¢gcznych kontraktow terminowych futures (z dokladnoscig do
najblizszej liczby catkowitej) niezbednych do budowy strategii zabezpieczajacej delta.
Przyjmij, ze jeden kontrakt futures opiewa na kupno lub sprzedaz 100.000 USD (od 0 do 10
pky

¢/ wyznacz wspotczynnik rho dla powyzszej opcji zwigzany z zagraniczng stopa procentowa
(w USA) i krajowga stopg procentowg (w RP) (od 0 do 20 pki)

W podpunktach od a do ¢ punktu 1, przedstaw niezbgdne obliczenia i skomentuj otrzymane

2/ Rozpatrzmy portfel ztozony z nastgpujacych europejskich opcji na kurs USD:

e pozycja dluga w 3 miesiecznej opcji kupna USD o wartosci nominalnej 1 mln USD
z ceng wykonania X1=3,65 PLN za 1 USD,

e pozycja krotka w 1 miesigecznej opcji kupna USD o warto$ci nominalnej 5 mln USD
z ceng wykonania X2= 3,60 PLN za 1 USD,

e pozycja krotka w 6 miesiecznej opcji sprzedazy USD o wartosci nominalnej 5 mln USD
z ceng wykonania 3,55 PLN za 1 USD.

Przy zalozeniu, ze:
- aktualny kurs wymiany wynosi 3,60 PLN za 1 USD,

- wolne od ryzyka stopy procentowe w USA i RP wynoszg odpowiednio 1,4% i 2,1% w skali
roku (kapitalizacja ciagla). Przyjmij, ze zardbwno zagraniczna stopa procentowa, jak i krajowa
stopa procentowa przyjmujg te same wartosci dla wszystkich termindw wygasnigcia,

- zmienno$¢ kursu USD wynosi 12% w skali roku, a zmiennos$¢ kursu PLN 11% w skali roku:

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 55 pkt)

a/ oblicz delte tego portfela (od 0 do 35 pkt)



b/ jakg pozycj¢ (pozycja krotka/dtuga, warto$¢ pozycji) nalezy zaja¢ w USD, aby sprowadzié
warto$¢ wspotczynnika delta do zera (od 0 do 10 pkt)

¢/ jaka pozycje (pozycja krotka/dluga, liczba kontraktow futures) nalezy zajaé w
6-miesiecznych kontraktach futures na USD, aby sprowadzi¢ warto§¢ wspolczynnika delta
portfela do zera. Przyjmij, ze jeden kontrakt futures opiewa na kupno lub sprzedaz 100.000
USD. Liczbe kontraktow wyznacz z doktadnoscia do najblizszej liczby calkowitej

(od 0 do 10 pki)

W podpunktach od a do ¢ punktu 2, przedstaw niezbedne obliczenia i skomentuj otrzymane
wyniki.



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

Krzywa dochodowosci dana jest nastepujagcym wzorem:
y(t)=0,1-0,005t dla kazdego t > 0,

gdzie y(t) oznacza stopg oprocentowania, w skali roku, depozytu ztozonego dzisiaj na okres t
(t jest wyrazone w latach), bez kapitalizacji odsetek w trakcie trwania depozytu.

Przyjmij zalozenie, Zze rynek jest efektywny (nie wystepuje mozliwosé arbitrazu). Podajgc
rozwigzanie w_postaci stopy procentowej. koniecznie okresl konwencje kapitalizacji.
Przedstaw niezb¢dne wzory i obliczenia.

1. Przedstaw formule¢ opisujaca stope procentowa z kapitalizacjg ciggla, dla kazdego
okresu zapadalnosci. Wylicz warto$¢ pigcioletniej annualizowanej stopy procentowe;j,
z kapitalizacjg ciagla (od 0 do 20 pkt)

2. Wyznacz wartosci 3-miesigcznych (annualizowanych) stoép terminowych w okresach
1-4 miesigce, i 6-9 miesiecy (od 0 do 20 pkt)

3. Okres] wartos¢ biezaca (PV), $redni czas trwania (duration Macauley’a), rentowno$é
do wykupu (YTM) oraz wartos¢ cenowa punktu bazowego (BPV) dla dwuletniej
obligacji o wartosci nominalnej 1000 PLN, wyptacajgcej roczny kupon w wysokosci
9% wartosci nominalnej (od 0 do 40 pkt)

4. Jaka powinna by¢ wysokos¢ kuponu dwuletniej obligacji, wyplacajgcej kupon na
koncu kazdego roku, aby jej cena byta rdwna wartosci nominalnej (at par)?
(od 0 do 20 pkt)



Zadanie 5
(Za cale zadanie mozna otrzymacé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajgca
zadanie: 51 pki)

Rynkowa warto$¢ kapitatu wiasnego (akcji) spotki A wynosi 120 mln j.p. (jednostek
pienieznych), zas wspotczynnik beta akcji tej spotki wynosi 1,11. Spoétka, obecnie
finansowana kapitalem wilasnym i dlugiem (wolnym od ryzyka), zmienia swojg strukturg
kapitatu bez zmiany aktywow. W tym celu dokonuje ona emisji nowych akcji o rynkowej
wartosci 40 mln j.p., wykorzystujac pozyskane w ten sposob srodki na splate dugu.

Rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego (akcji) spotki B wynosi 120 mln j.p., za$ wspoélczynnik
beta akcji tej spotki wynosi 0,89. Spolka, obecnie finansowana kapitatem wlasnym i dtugiem
(wolnym od ryzyka), zmienia swojg strukture kapitalu bez zmiany aktywow. W tym celu
zacigga ona dtug (wolny od ryzyka) o rynkowej wartosci 40 mln j.p. i uzyskane w ten sposéb
srodki wykorzystuje na wykup wtasnych akcji.

Po przeprowadzeniu finansowej restrukturyzacji na rynku kapitalowym znajdujg si¢ jedynie
trzy rodzaje aktywow: akcje spolki A, akcje spotki B oraz aktywa wolne od ryzyka. Jest to
rynek doskonaly, na ktérym nie ma podatkéw i spelnione sg zalozenia modelu Millera-
Modiglianiego dla gospodarki bez podatkéw. Po przeprowadzeniu finansowej restrukturyzacji
odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji spotki A wynosi 0,30, kowariancja stopy zwrotu
z akcji spotki A ze stopa zwrotu z portfela rynkowego (ztozonego jedynie z akcji spotki A
i akeji spotki B) wynosi 0,095, zas wspotczynnik korelacji pomiedzy stopa zwrotu z akcji
spotki A a stopa zwrotu z akcji spotki B wynosi 0,7.

Na podstawie podanych informacji wykonaj ponizsze polecenia, prezentujgc obliczenia:

1. Okresl, ile wynosi wspdtczynnik beta akcji spotki A po przeprowadzeniu finansowej
restrukturyzacji. (od 0 do 30 pkt)

2. Okresl, ile wynosi wspotczynnik beta akeji spotki B po przeprowadzeniu finansowej
restrukturyzacji. (od 0 do 30 pkt)

3. Okresl, ile wynosi ryzyko niesystematyczne (specyficzne) akcji spotki A po
przeprowadzeniu finansowej restrukturyzacji (mierzone wariancjg resztowa).
(od 0 do 15 pkt)

4. Okredl, ile, po przeprowadzeniu finansowej restrukturyzacji, wynosi odchylenie
standardowe stopy zwrotu z portfela ztozonego z akeji spotki A oraz z akcji sp6lki B
o minimalnym ryzyku mierzonym odchyleniem standardowym stopy zwrotu
(od 0 do 25 pkt)



