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Zadanie 1

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

1/ Na podstawie MSR 16 ,,Rzeczowe aktywa trwate”, zatwierdzonego przez UE (dalej: MSR i 16), oraz
odpowiednio  analizy = zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GRUPY
KAPITALOWEJ DECORA SA. (dalej: GK DECORA) za rok obrotowy 2017:

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

1.1/ przedstaw definicj¢ ,,rzeczowych aktywow trwatych” w rozumieniu MSR 16, (od 0 do 5 pkt)

1.2./ przedstaw sposob wyceny po poczgtkowym ujeciu (na dzien bilansowy) pozycji/rzeczowych
aktywow trwatych, uwzgledniajgc dwa modele wyceny, o ktérych mowa w MSR 16. Odpowiedz, ktéry
model wyceny zastosowano w zatgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,

(od 0 do 20 pkt)

1.3/ przedstaw zasady dokonywania amortyzacji srodkéw trwatych. (od 0 do 15 pkt)

2/ Na podstawie MSR 17 ,Leasing”, zatwierdzonego przez UE (dalej: MSR 17), oraz odpowiednio
analizy zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK DECORA:

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

2.1/ przedstaw kryterium klasyfikacji umowy leasingu jako leasing finansowy; (od 0 do 10 pkt)

2.2/ podaj trzy przykltady sytuacji, wskazanych w MSR 17, ktére powodujg, ze umowa leasingu zostanie
zazwyczaj zaliczona do leasingu finansowego; (od 0 do 15 pkt)

2.3./ przedstaw sposob ujecia srodkow trwatych, bedacych przedmiotem uméw leasingu finansowego, w
sprawozdaniu finansowym leasingobiorcy. (od 0 do 10 pkt)

3/ Na podstawie MSSF 10 ,,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”, zatwierdzonego przez UE, oraz
odpowiednio analizy zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GKDECORA:
(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 25 pkt)

3.1/ przedstaw zwiezty opis procedur i zasad konsolidacji stosowanych przy sporzadzaniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego; (od 0 do 20 pkt)

3.2/ przedstaw sposob postepowania (wymogi rachunkowosci) w przypadku utraty kontroli przez
jednostke dominujacg nad jednostkg zalezng, (od 0 do 5 pkt)






Zadanie 2

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

2.1/ Przewiduje si¢, ze w najblizszym roku spétka Eridu bedzie charakteryzowad sie
nastepujgcymi wielkosciami (w PLN):

Przychody ze sprzedazy 10 000 000
Koszty operacyjne (bez amortyzacji) 6 000 000
Amortyzacja 800 000
Inwestycje w aktywa obrotowe 300 000
Inwestycje w aktywa trwate 1200 000

W kolejnych latach przeplywy pieni¢zne adresowane do wszystkich dostawcow kapitatow
majg rosna¢ w tempie 3% rocznie az do nieskoficzonosci. Szacuje sie, ze docelowo udzial
dtugu stanowi¢ bedzie 70% wartosci rynkowej calej spétki Eridu.

Spotki A i B dzialaja w tym samym sektorze, co spétka Eridu. Charakteryzujg sie one
podobnymi wielkosciami aktywéw i sprzedazy. Analitycy uwazajg, ze s3 one
reprezentatywne dla catego sektora. Dla spotki A wskaznik beta akcji wynosi 1,25 oraz
poziom zadtuzenia liczony jako iloraz wartosci rynkowej dtugu i wartosci rynkowej calej
spotki jest réwny 0,60. Dla spétki B wskaznik beta akcji wynosi 1,10 oraz poziom zadtuzenia
liczony jako iloraz wartosci rynkowej dtugu i wartosci rynkowej catej spétki jest rowny 0,40.

W spoélce Eridu oprocentowanie ditugu jest rowne stopie zwrotu z aktywéw wolnych od
ryzyka i wynosi 4% rocznie. Stopa podatku dochodowego jest rowna 20%. Oczekiwana stopa
zwrotu z portfela rynkowego wynosi 12% rocznie.

Na podstawie powyzszych danych wyznacz warto$¢ catej spotki Eridu. Przedstaw zalozenia
przyjete w analizach oraz zalgcz przeprowadzone kalkulacje.

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

2.2/ W spolce Eridu rozwazane jest przejecie spotki Durum. Kapital wiasny spétki Durum
sktada si¢ z 2 mln akcji o aktualnej cenie 10 PLN za akcje. Spotka Durum finansuje sie
dtugoterminowym kredytem bankowym (o wartosci ksiegowej rownej wartosci rynkowej) w
kwocie 22 mln PLN i oprocentowanym w wysokosci 6% rocznie. Korzysta tez z
krotkoterminowego kredytu bankowego (o wartosci ksiegowej rownej wartosci rynkowej) w
kwocie 4 mln PLN i oprocentowanym w wysokosci 10% rocznie. Spotka ta finansuje sie
rowniez kapitatem pozyskanym z emisji obligacji o warto$ci nominalnej (cena wykupu) 10
miln PLN z terminem wykupu za 4 lata (od dzisiaj). Kupon wynosi 8% rocznie i jest
wyplacany na koniec kazdego pétrocza. Roczna stopa zwrotu w terminie do wykupu (YTM)
wynosi 6,09%. Spétka korzysta réwniez z nieoprocentowanego kredytu kupieckiego od
swoich dostawcéw w kwocie 10 min PLN. Wspétczynnik beta dla akcji spotki Durum wynosi
1,5. Oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego wynosi 12% rocznie i stopa zwrotu z



aktywdow wolnych od ryzyka jest rowna 4% rocznie. Stopa podatku dochodowego jest rGwna
20%.

Na podstawie powyzszych danych wyznacz warto$¢ sredniego wazonego kosztu kapitatu dla
spotki Durum przed przejeciem. Przedstaw zalozenia przyjete w analizach oraz zalacz
przeprowadzone kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 30 pkt)

2.3/ Spétka Eridu rozwaza podjecie projektu inwestycyjnego polegajacego na zakupie linii
technologicznej. Zakup wymaga poniesienia w momencie zerowym wydatku inwestycyjnego
w wysokosci 1 000 000 PLN. Inwestycja ma przynies¢ efekty w ciagu najblizszych 8 lat.
Wielko$¢ efektéw uzyskiwanych dzieki inwestycji zaleze¢ bedzie od stanu gospodarki
(koniunktury). Przewiduje sie dwa stany gospodarki: dobry i zly. W przypadku dobrej
koniunktury szacuje sie, ze na koniec kolejnych 8 lat przeptywy pieni¢zne bgda wynosity po
400 000 PLN. W przypadku ztej koniunktury szacuje si¢, ze na koniec kolejnych 8 lat
przeptywy pieniezne bedg wynosity po 50 000 PLN. Wartos¢ koncowa zakupionej linii
technologicznej jest zerowa. Roczna stopa zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka wynosi
4%.

W spotce Eridu rozwaza si¢ rowniez modyfikacje¢ opisanego wyzej projektu. Otdz istnieje
mozliwo$¢ podjecia decyzji o realizacji tego projektu z rocznym opoéznieniem (i z tg samg
liczbg lat eksploatacji), gdy okaze sie, ze sytuacja na rynku jest dobra. Innymi stowy, gdy
spodziewane roczne przeplywy pieniezne beda réwne 400 000 PLN, to projekt moze by¢
zaakceptowany, gdy wyniosg 50 000 PLN, to ma by¢ odrzucony. Przewiduje si¢, ze za rok
spolka bedzie posiada¢ wiarygodne i pewne informacje nt. mozliwych do osiagniecia
przeptywdw pienieznych.

Spotka bierze pod uwage réwniez alternatywna inwestycje w portfel rynkowy. Dla potrzeb
tego catego punktu zadania (punkt 2.3) zaktada sie, ze w przypadku dobrej koniunktury stopa
zwrotu z portfela rynkowego wyniesie 15%, a przy ztej koniunkturze wyniesie -10% (minus
10%). Przyjmuje sie, ze spetnione sg zatozenia modelu wyceny w warunkach powszechnej
obojetnosci na ryzyko.

Na podstawie powyzszych danych ocen zasadno$¢ modyfikacji projektu dopuszczajaca
mozliwo$¢ podjecia ostatecznej decyzji inwestycyjnej i jednoczesnie poniesienia wydatku
inwestycyjnego z jednorocznym opoOznieniem. Wyznacz ewentualne zmiany wartosci
kreowanej przez projekt powstate dzigki opdznieniu (modyfikacji projektu). Zatacz
obliczenia. Przedstaw przyjete w kalkulacjach zatozenia.

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



Zadanie 3

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

3.1/ Na rynku notowana jest jednoroczna amerykanska opcja sprzedazy 1000 funtéw
brytyjskich. Przy zalozeniu, ze:

- aktualny kurs wymiany funt brytyjski/dolar amerykanski jest réwny 1,32;
- cena wykonania opcji wynosi 1,3 (1 funt brytyjski/1 dolar amerykanski);

- wolna od ryzyka stopa procentowa w USA jest rowna 1,5% w skali roku przy kapitalizacji
ciaggtlej;

- wolna od ryzyka stopa procentowa w UK jest réwna 1,8% w skali roku przy kapitalizacji
ciaglej;

- zmiennos¢ kursu funta brytyjskiego ksztattuje si¢ na poziomie 20% w skali roku,

wyznacz cen¢ tej opcji przy uzyciu metody drzewa dwumianowego. Do konstrukcji drzewa
dwumianowego przyjmij zatozenie, ze okres waznosci opcji dzielimy na cztery okresy
trzymiesieczne (4At).

Przyjmij, Ze spetnione sg zalozenia niezbedne do wyznaczenia ceny opcji powyzszg metoda.
Przeprowadz niezbgdne obliczenia i nanie$ je na schemacie drzewa dwumianowego.
(od 0 do 40 pky)

3.2./Na podstawie drzewa dwumianowego z punktu 3.1, wyznacz wsp6tczynnik gamma tej
opcji w chwili 2At. Przedstaw niezbedne obliczenia. (od 0 do 40 pkt)

3.3./ Zal6z, ze powyzsza opcja jest opcja europejskg. Wyznacz cene tej opcji przy uzyciu
rozszerzenia modelu Blacka-Scholesa przyjmujgc, ze spelnione sg zatozenia niezbedne do
wyznaczenia ceny opcji dla tej metody. Przedstaw niezbedne wyliczenia. (od 0 do 20 pkt)



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

Ponizsza tabela przedstawia krzywg dochodowosci dla zerokuponowych obligacji, wolnych
od ryzyka kredytowego. Przyjmij, ze struktura stop procentowych jest zgodna z teorig
oczekiwan rynkowych.

Okres do wykupu Rentowno$¢ do wykupu (YTM)
1 rok 10%
2 lata 11%
3 lata 12%

4.1./ Wyznacz wszystkie terminowe stopy procentowe, wolne od ryzyka kredytowego,
implikowane przez przedstawione dane. (od 0 do 10 pkt)

4.2./ Wyznacz oczekiwane wartosci za rok, annualizowanych stop procentowych wolnych od
ryzyka kredytowego, dla terminéw zapadalnosci:

a. 1 rok;
b. 2 lata.
(od 0 do 25 pkt)

4.3/ Wyznacz oczekiwang, catkowitg stopg zwrotu (total return yield) dla inwestycji trwajacej
rok (od dzisiaj), w obligacje zerokuponows, wolng od ryzyka kredytowego:

e, dwuletnig;
d. trzyletnig

obligacje.
(od 0 do 25 pkt)

4.4./ Na rynku dostepna jest trzyletnia obligacja wolna od ryzyka kredytowego o wartosci
nominalnej 1000 jednostek pienieznych, wyplacajaca na koniec kazdego roku kupon w
wysokosci 12% nominatu. Jaka jest rentowno$¢ biezaca oraz oczekiwana warto$¢
annualizowanej, catkowitej zwrotu (total return yield) dla inwestycji w te obligacje:

a. trwajacej 1 rok od dzisiaj;
b. trwajacej 2 lata od dzisiaj.

(od 0 do 40 pky)



Zadanie 5

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

Przyjmij, ze na rynku kapitalowym stopy zwrotu z akcji okreslane s3 modelem dwuwskaznikowym o
nastgpujacej postaci:
Ri= o+ by I+ bipl, + &
gdzie:
R; - stopa zwrotu z akcji i-tej
; - oczekiwana stopa zwrotu z akcji i-tej, gdy wartos¢ kazdego wskaznika jest rowna zeru
bj; — parametr wrazliwosci stopy zwrotu z akcji i-tej na wskaznik 1
bj,— parametr wrazliwosci stopy zwrotu z akcji i-tej na wskaznik 2
I1, I, — wartosci wskaznikéw 1 i 2, ktére oddziatuja na stope zwrotu z akeji i-tej
g; - sktadnik losowy odnoszacy si¢ do stopy zwrotu z akc;ji i-tej.

Zatéz, ze na rynku tym znajduja si¢ trzy dobrze zdywersyfikowane portfele akcji, ktorych
charakterystyke przedstawiono w Tabeli 1.

Tabela 1
Charakterystyka portfeli akcji
Portfel Oczekiwana stopa | by bi,
zwrotu
1 12,0% 1,0 1,0
2 18,0 % 2,0 2,0
3 11,0% 0,5 1,5

5.1./ Zal6z, ze rynek kapitalowy znajduje si¢ w stanie rownowagi opisanym przez model arbitrazu
cenowego (inaczej model wyceny arbitrazowej (APT)), za$ na rynku tym, poza portfelami
wymienionymi w Tabeli 1, znajduje si¢ jeszcze Portfel 4. Wiadomo, ze wyznaczone dla Portfela 4
parametry wrazliwosci na wskazniki maja wartosci: by= 0,8 i bj;=1,5. Ile w warunkach réwnowagi
rynkowej wynosi oczekiwana stopa zwrotu z takiego portfela? (od 0 do 25 pkt)

5.2./ Wskaz mozliwosci arbitrazu, jakie pojawilyby si¢ na opisanym rynku, jesli poza portfelami
wymienionymi w Tabeli 1, znajdowatby si¢ na nim réwniez Portfel 5, o nastepujgcej charakterystyce:

oczekiwana stopa zwrotu: 14,0 %, bs=0,75, bs;=1,25
Skonstruuj strategie inwestycyjng umozliwiajaca wykorzystanie powstatych mozliwosci arbitrazu. W
opisie rozwigzania, poza skalg korzysci, okresl udziaty portfeli wymienionych w Tabeli 1 w portfelu
konstruowanym dla celow aplikacji takiej strategii. (od 0 do 25 pkt)

5.3./ Zal6z, ze réwnowaga rynkowa na analizowanym rynku kapitatowym, poza warunkami
rownowagi, o ktéorych mowa w punkcie 5.1., spelnia réwniez warunki réwnowagi opisanej przy
pomocy standardowej wersji modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM) w postaci :

E(R;) = R¢+ Bi(E(Rm)-Ry)

gdzie:

E(Rj) - oczekiwana stopa zwrotu z akcji i-tej

Bi - wspodtczynnik beta akcji i-tej

E(Rn) - oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego
R¢— stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka.



Wiedzac, ze wartos¢ rynkowej premii za ryzyko rynkowe opisanej formutg: E(R,,)-R¢ wynosi 5%,
za$ odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela rynkowego wynosi 12%, oszacuj warto$¢
wariancji stopy zwrotu z Portfela 1 (ktérego charakterystyke przedstawiono w Tabeli 1).

(od 0 do 25 pkt)

5.4./ Uwzgledniajac zatozZenia i dane przedstawione w punkcie 5.3., wyznacz warto$¢ wspdtczynnika
beta dla portfela ztozonego z Portfela 2 oraz Portfela 3 (ktorych charakterystyki przedstawiono w
Tabeli 1), o rébwnych udziatach (po 50%) wymienionych portfeli. (od 0 do 25 pki)






