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

1/ W oparciu o znajomo$¢ MSSF, ktore zostaty zatwierdzone przez UE (dalej: MSR/MSSF)
oraz odpowiednio analiz¢ zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
GRUPY KAPITALOWEJ] ALMA MARKET S.A. (dalej: GK ALMA MARKET) za rok
obrotowy 2012:

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 35 pkt)

1.1/ przedstaw informacje dotyczace daty zatwierdzenia do publikacji zataczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK ALMA MARKET oraz kto dokonuje
takiego zatwierdzenia. Wyjasnij, ktory MSR/MSSF wymaga przedstawienia takich informacji
oraz dlaczego s3 one istotne z punktu widzenia uzytkownikoéw sprawozdan finansowych; (od
0 do 10 pkt)

1.2/ przedstaw jakie dwie metody prezentacji kosztow w rachunku zyskow i strat wystepuja
wedlug MSR/MSSF oraz na czym polega réznica miedzy nimi. Wskaz, ktéra z metod jest
uzyteczna przy prognozowaniu przysztych przeptywow srodkow pieni¢znych; (od 0 do 15
pky

1.3/ wyjasnij w oparciu o jakie kryterium jednostka powinna dokona¢ wyboru metody
prezentacji kosztow w rachunku zyskow i strat oraz ktory MSR/MSSF to regulyje.
Odpowiedz, jaka metode prezentacji kosztdow zastosowano w skonsolidowanym
sprawozdaniu z calkowitych dochodéw, w zalagczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym? (od 0 do 10 pkt)

2/ Na podstawie analizy zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK
ALMA MARKET oraz w oparciu o znajomos¢ MSR 39 , Instrumenty finansowe: ujmowanie
1 wycena”, ktéry zostal zatwierdzony przez UE, majacego zastosowanie do sprawozdan
finansowych za rok obrotowy 2012:

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 25 pkt)

2.1/ wymien kategorie, do ktérych na potrzeby wyceny po poczatkowym ujeciu spotki GK
ALMA MARKET kwalifikujg aktywa finansowe; (od 0 do 5 pkt)

2.2/ przedstaw metody wyceny aktywdow finansowych dostepnych do sprzedazy: w momencie
ich poczatkowego ujecia oraz w terminie pdzniejszym, po poczatkowym ujeciu; (od 0 do 10
pky

2.3/ przedstaw metody wyceny naleznosci handlowych: w momencie ich poczgtkowego
ujecia oraz w terminie pdzniejszym, po poczatkowym ujeciu. (od 0 do 10 pkt)

3/ Na podstawie MSSF 7 ,Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji”, ktéry zostat
zatwierdzony przez UE, majgcego zastosowanie do sprawozdan finansowych za rok obrotowy
2012 (dalej: MSSF 7) oraz  odpowiednio analizy zatgczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego GK ALMA MARKET za rok obrotowy 2012:

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 40 pkt)

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

3.2/ przedstaw sposob zarzadzania przez spotki GK ALMA MARKET ryzykiem
kredytowym; (od 0 do 15 pkt)

3.3/ przedstaw sposob zarzadzania przez spétki GK ALMA MARKET ryzykiem ptynnosci.
(od 0 do 15 pkt)



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

1/ W spoétce Delta planuje sie podjecie projektu inwestycyjnego finansowanego w catosci
nowo zaciggnietym diugiem. Zgodnie z przyjetymi zatozeniami projektu stan zadluzenia
wynikajacy jedynie z podjecia inwestycji oraz wolne przeptywy pieniezne (FCF — Free Cash
Flow ) wtasciwe dla projektu przedstawia ponizsza tabela. Przez wolne przeptywy pieni¢zne
(FCF) nalezy rozumie¢ zyski operacyjne (EBIT) pomniejszone o podatki.

Rok 0 1 2 3
Wolne przeptywy pieniezne (w tysigcach PLN) 6 000 5000 4 000
Stan zadtuzenia (w tysigcach PLN) 6 000 4 000 2 000 0

Zaktada si¢, ze wartos¢ ksiggowa dlugu roéwna jest jego wartosci rynkowej. Koszt dtugu dla
spotki Delta wynosi 6% rocznie, stopa podatku 20% oraz koszt kapitalu wilasnego dla
projektu finansowanego jedynie kapitatem wiasnym réwny jest 15% rocznie.

Wykorzystujgc podejscie skorygowanej wartosci biezacej (Adjusted Present Value) wyznacz
poziom zadluzenia projektu jako relacje rynkowej wartosci dlugu do rynkowej wartosci
calego projektu na koniec pierwszego i drugiego roku. Przedstaw przyjete w analizach
zatozenia oraz przeprowadzone kalkulacje.

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

2/ Spétka Delta, dzigki rejestracji patentu ma wylacznos$¢ na produkcje i sprzedaz wyrobu Y
przez okres najblizszych 5 lat. Uruchomienie produkcji wymaga poniesienia w roku
,zerowym” nakladu inwestycyjnego w wysokosci 15 mln PLN. Zbudowana linia
technologiczna bedzie mogta by¢ wykorzystana przez 10 kolejnych lat. Wigze si¢ to z tym, ze
w roku ,,zerowym” poniesiony zostanie wydatek inwestycyjny, w pierwszym roku przepltywy
pieni¢zne netto bedg zerowe, natomiast dodatnie przeptywy pieni¢zne uzyskiwane beda
poczawszy od 2 roku az do konca 10 roku. Przewiduje si¢, ze w okresie od 2 do 10 roku
roczna sprzedaz wyniesie 100 000 sztuk produktu Y. Wykorzystywana linia technologiczna
charakteryzuje si¢ zerowg wartoscig likwidacyjna.

Szacuje sie, ze w calym cyklu zycia projektu (kiedy spotka realizowaé¢ bedzie dodatnie
przeplywy pieni¢zne, tj. w okresie od 2 do 10 roku) jednostkowe koszty produkcji wyniosa 55
PLN. W okresie wylgcznosci, kiedy spotka realizowac bedzie dodatnie przeptywy pieniezne,
tj. od 2 do 5 roku cena sprzedazy jednostki produktu wyniesie 100 PLN.

Oczekuje sie, ze po uplywie okresu wylgcznosei, tj. od 6 roku na rynku pojawi si¢ oferta
nowych konkurencyjnych firm. Spowoduje to zmniejszenie ceny sprzedazy produktu Y.
Zaktada sig, Zze ta nowa cena rynkowa bedzie stata poczawszy od 6 roku. Bedzie ona rowna
cenie oferowanej przez nowego dostawce, niezmiennej w calym cyklu zycia jego nowo
podjetego projektu inwestycyjnego.

Przewiduje sie, ze nowa konkurencyjna firma bedzie realizowaé swoj projekt inwestycyjny w
okresie kolejnych 10 lat. Oznacza to, ze firma ta w momencie poczatkowym poniesie wydatek
inwestycyjny w tej samej wysokosci co spdtka Delta, w roku pierwszym przeptywy pieni¢zne
netto bedg zerowe i w okresie od 2 do 10 roku realizowaé bedzie sprzedaz w wysokosci
100 000 sztuk produktu Y rocznie. Koszty jednostkowe pozostang na tym samym poziomie
jak w spotce Delta, tj. bedg rowne 55 PLN. Zaktada si¢, ze dla nowego dostawcy produktu Y
wewngtrzna stopa zwrotu z jego inwestycji wyniesie 10% rocznie.

Zaktadajac, ze spotka Delta eksploatowaé bedzie projekt przez 10 lat, wyznacz wartosé
biezaca netto (NPV) podjetej przez spotke Delta inwestycji. Stopa dyskontowa przyjmowana



do oceny tego typu projektow inwestycyjnych podejmowanych w spoétce Delta wynosi 10%
rocznie. W rachunkach pomin inflacj¢. Dla potrzeb rozwigzania tego punktu pomin platnosci
z tytulu podatku dochodowego. Przedstaw przyjete w analizach zalozenia oraz
przeprowadzone kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 25 pkt)

3/ Spoétka Delta posiada patent na produkt farmaceutyczny o nazwie X. Patent ma zapewnic
wylacznosé na wytwarzanie i oferowanie do sprzedazy leku przez 10 lat. Posiadanie patentu
wigze si¢ z prawem do produkcji i sprzedazy specyfiku X w ciggu tego okresu. Spétka moze,
ale nie musi podjaé si¢ produkcji i sprzedazy tego specyfiku. Obecnie w spdtce rozwaza si¢
podjecie produkeji 1 sprzedazy specyfiku X.

Wprowadzenie specyfiku X do obrotu rynkowego wymaga poniesienia dodatkowych
naktadow inwestycyjnych, ktérych warto§¢ wynosi 5,0 min PLN. Przewiduje si¢, ze dzieki
sprzedazy produktu X spotka uzyska wpltywy netto, ktérych wartos¢ biezaca wynosi 4,8 min
PLN (bez uwzglednienia poczatkowych wydatkow inwestycyjnych). Roczne oprocentowanie
dlugoterminowych obligacji skarbowych wynosi 6,0%. Szacuje si¢, ze Srednia wariancja
wartosci firm w branzy farmaceutycznej wynosi 0,16.

Wykorzystujac koncepcje opcji rzeczywistych wycen warto$é posiadanego przez spotke Delta
patentu na produkt X. Przedstaw rekomendacje dotyczace wykorzystania patentu przez spoike
Delta. Zalacz obliczenia. Przedstaw przyjete w kalkulacjach zatozenia.

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 45 pkt)



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

1/ Na rynku gietdowym notowane sg akcje spotki OMEGA oraz europejskie opcje na te akcje:

A: opcje call z 3 miesigcznym terminem do wygasnigcia i wspotczynnikami:

Delta =0,6112
Gamma =0,0508
Vega =0,1447
B: opcje call z tygodniowym terminem do wygasniecia i wspotczynnikami:
Delta =0,6984
Gamma =0,1656
Vega =0,0367
C: opcje put z miesigcznym terminem do wygasnigcia i wspotczynnikami:
Delta =-0,3765 (minus)
Gamma =0,0857
Vega =0,0841

Inwestor zakupit 200 akcji spotki OMEGA po cenie 75 PLN za akcje.

Wskaz liczbe i kierunek (pozycja dluga, pozycja krétka) opcji B i C, ktore powinny znalezé
si¢ w portfelu inwestora, aby portfel delta-gamma-vega byt neutralny. Przyjmij, ze do
zbudowania strategii wykorzystasz 105 opcji A. Wskaz ich kierunek. Przedstaw doktadne
wyliczenia.

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

2/ Na rynku gieldowym notowane sg szeSciomiesieczne europejskie opcje sprzedazy 10.000
USD. Aktualny kurs wymiany waluty jest rowny 3,09, wolna od ryzyka stopa procentowa w
Polsce (kapitalizacja ciggla) wynosi 3,5% w skali roku, a w USA 2% w skali roku
(kapitalizacja ciagta). Zmiennos¢ USD ksztattuje si¢ na poziomie 15% w skali roku.
Zmiennos¢ PLN ksztaltuje sie na poziomie 16% w skali roku.

Inwestor wystawil szeSciomiesieczng opcje sprzedazy 10.000 USD po kursie wymiany 3,2.
(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 45 pkt)

Przedstaw strategie zabezpieczajacg delta:

2.1  z wykorzystaniem instrumentu bazowego. Przedstaw doktadne wyliczenia (od 0 do 15
pky

2.2 z wykorzystaniem dziewigciomiesi¢cznych walutowych kontraktow futures. Przyjmij,
ze jeden kontrakt futures opiewa na kupno lub sprzedaz 1000 USD. Przedstaw doktadne
wyliczenia. (od 0 do 30 pkt)

3/ Wyznacz wspolczynnik wrazliwosci wartosci opcji z punktu 2, na zmiane zagranicznej
stopy procentowej oraz go zinterpretuj. Przedstaw doktadne wyliczenia.
(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 25 pkt)



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

Zaléz, ze zarzadzasz portfelem instrumentéw dtuznych. Wrazliwos$¢ tego portfela na zmiany
stop procentowych, wyrazona wartoscig cenowa punktu bazowego (basis point value BPV)
wynosi 5000 PLN przy czym:

- warto$¢ BPV odpowiadajagca zmianie stop krotkoterminowych (do 1 roku) wynosi 1000
PLN;

- warto$¢ BPV odpowiadajgca zmianie stop Srednioterminowych (od 1 roku do 5 lat) wynosi
2000 PLN;

- warto§¢ BPV odpowiadajgca zmianie stép dlugoterminowych (powyzej 5 lat) wynosi
2000 PLN.

1/ Zatéz, ze w portfelu znajduja si¢ wylagcznie obligacje zero-kuponowe o terminach
zapadalnosci 1 rok, 2 lata i 10 lat, a warto$¢ stopy procentowej dla wszystkich termindéw
zapadalnos$ci wynosi 5,5% w skali roku. Okresl sktad portfela i jego Sredni czas zycia
(duration Macaulay’a).

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 20 pkt)

2/ Oszacuj zmiang wartosci portfela, gdyby w dniu dzisiejszym:
a) Krzywa dochodowosci ulegta réwnoleglemu przesunieciu o 0,25p.p. w gore;
b) Nachylenie krzywej dowodowosci zmienito si¢ w nastepujacy sposob:
e stopy krétkoterminowe wzrosty o 10 punktéw bazowych,
e stopy Srednioterminowe nie zmienity sie,
e stopy dtugoterminowe spadly o 0,15 punktu procentowego
¢) Zmianie ulegta wypuktos¢ krzywej dochodowosci, w ten sposdb, ze:
e stopy krotkoterminowe i dlugoterminowe wzrosty o 5 punktow
bazowych,
e stopy Srednioterminowe spadty o 10 punktéw bazowych.
(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 20 pkt)

3/ Oszacuj wartos$¢ zagrozong (value at risk VaR) na poziomie ufnosci 99%, dla tego portfela,
przy zalozeniu, ze zmienno$¢ (volatility) stop procentowych dla wszystkich terminéw
zapadalnosci wynosi 35 punktéw bazowych w skali roku. Przyjmij, ze wystepuja wylgcznie
rownolegle przesuniecia krzywej dochodowosci.

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 20 pkt)

4/ Przyjmij, ze na rynku dostepny jest swap stopy procentowej (IRS) zamieniajacy platnosci
3M Wibor na stalg stope, wygasajacy za 10 lat. Wymiana platnosci dla tego spawa nastepuje
co trzy miesigce. Przyjmij, ze pierwsza wymiana strumieni pieni¢znych nastgpi za 3 miesigce
od dzisiaj. Jaka powinna by¢ warto$¢ nominalna kontraktu IRS, aby immunizowa¢ wartos¢
zarzadzanego portfela w terminie za 3 lata od dzisiaj, przed réwnoleglymi przesunigciami
stopy procentowe]j, jezeli wartos¢ stopy swapowej wynosi 5,5% ? Uwaga: zat6z, ze a wartos¢
stopy procentowe] dla wszystkich termindéw zapadalnosci wynosi 5,5% w skali roku.
(Punktacja dot. pkt 4, razem: od 0 do 40 pkt)



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

1/ Analityk oszacowal parametry rownania modelu jednowskaznikowego otrzymujac
nastepujgce wyniki opisujgce zaleznosci pomiedzy stopg zwrotu z akcji A oraz akcji B a stopg
zwrotu z portfela rynkowego:

dla akcji A:
R(A)= 0,03 +0,7(RM) +e R kwadrat = 0,20,
dla akcji B:
R(B) =-0,02 + 1,2(RM)+e R kwadrat = 0,12,

R(A) — stopa zwrotu z akcji A,

R(B) — stopa zwrotu z akcji B,

R(M) — stopa zwrotu z portfela rynkowego,
e — sktadnik resztowy.

Na podstawie powyzszych danych, zakladajac, ze odchylenie standardowe stopy zwrotu z
portfela rynkowego wynosi 20%, za$ na rynku spelnione sg zalozenia modelu
jednowskaznikowego oblicz:

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 100 pkt)

1.1/ ile wynosi ryzyko catkowite (mierzone wariancja stopy zwrotu) oraz ryzyko
niesystematyczne (mierzone wariancjg resztowg) portfela sktadajacego si¢ w 50% z akcji A,
w 30% z akcji B zas w 20% z aktywow wolnych od ryzyka? (od 0 do 40 pkt)

1.2/ ile wynosi kowariancja pomiedzy stopg zwrotu z portfela opisanego w pkt. 1.1 a stopa
zwrotu z portfela rynkowego? (od 0 do 15 pkt)

1.3/ ile wynoszg udzialy akcji A oraz akcji B w portfelu (portfelach) sktadajagcym sie w 20%
z aktywéw wolnych od ryzyka, za§ w pozostatej czesci z akcji A i akcji B o ryzyku
niesystematycznym portfela (mierzonym wariancjg resztowa) wynoszacym 0,05? (od 0 do 45
pky



