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Zadapiei L -

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

Dla potrzeb egzaminu wykorzystywane jest jednostkowe sprawozdanie finansowe. Spétka
sporzqdza i publikuje rowniez skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

1.1. Na podstawie MSR 38 ,,Wartoéci niematerialne” i odpowiednio MSSF 3 ,Polgczenia
jednostek”, zatwierdzonych przez Uni¢ Europejska, oraz analizy zalaczonego ,.jednostkowego”
sprawozdania finansowego (dalej: sprawozdanie finansowe) Vercom S.A. (dalej: Spétka) za rok
obrotowy 2025:

(Punktacja dot. pkt 1.1. lgcznie: od 0 do 35 pkt)

1.1.1. przedstaw definicje ,,sktadnika wartosci niematerialnych”. Dodatkowo wskaz, jakie grupy
rodzajowe warto$ci niematerialnych prezentowane sa w zataczonym sprawozdaniu finansowym;
(Punktacja: od 0 do 10 pkt)

1.1.2. przedstaw sposob wyceny relacji z klientami, ujetych jako aktywa Spotki, na moment
poczatkowego ujecia;
(Punktacja: od 0 do 10 pkt)

1.1.3. przedstaw sposob wyceny relacji z klientami, ujgtych jako aktywa Spolki, po poczgtkowym
ujeciu (pozniejsza wycena). Odnies si¢ rowniez do amortyzacii.
(Punktacja: od 0 do 15 pkt)

1.2. Na podstawie MSSF 16 ,,Leasing”, zatwierdzonego przez Uni¢ Europejskg oraz odpowiednio
analizy zalgczonego sprawozdania finansowego Vercom S.A., w zakresie zasad (polityki)
rachunkowosci u leasingobiorcy:

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

1.2.1. przedstaw sposob wyceny skladnika aktywow z tytulu prawa do uzytkowania na moment
poczatkowego ujecia (w dacie rozpoczecia) oraz wskaz nazwe tej pozycji i miejsce prezentacji w
sprawozdaniu finansowym;
(Punktacja: od 0 do 10 pkt)

1.2.2. przedstaw sposéb wyceny skladnika aktywow z tytutu prawa do uzytkowania po dacie
rozpoczgcia (pdzniejsza wycena);
(Punktacja: od 0 do 10 pkt)

1.2.3. wyjasnij, w jaki sposob Spoétka wyznacza okres leasingu (czas leasingu);
(Punktacja: od 0 do 10 pkt)

1.2.4. wskaz, w jakich przypadkach Spétka aktualizuje wycene zobowigzania z tytulu leasingu z
powodu ponownej oceny. ‘
(Punktacja: od 0 do 10 pkt)

1.3. Na podstawie MSSF 7 ,,Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji”, zatwierdzonego przez
Uni¢ Europejskg (dalej: MSSF 7), oraz odpowiednio analizy zalgczonego sprawozdania
finansowego Vercom S.A.:

(Punktacja dot. pkt 1.3. Igcznie: od 0 do 25 pkt)
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1.3.1. przedstaw definicje: ,,ryzyka ptynnosci” i ,,ryzyka stopy procentowej”, w rozumieniu MSSF
7
(Punktacja: od 0 do 10 pkt)

1.3.2. przedstaw sposob zariqdzania ryzykiem ptynnosci przez Spoike;
(Punktacja: od 0 do 10 pkt)

1.3.3. wskaz aktywa i zobowigzania finansowe, z ktorymi zwigzane jest ryzyko zmiany stop
procentowych, na ktére eksponowana jest Spotka.
(Punktacja: od 0 do 5 pkt)
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Zadanie 2

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

Spotka GAMA ma 3 oddziaty produkcyjne: produkceji narzgdzi, produkcji maszyn oraz produkcji
wyrobdw elektronicznych. Rynkowa warto$¢ aktywow oddziatu produkcji narzedzi stanowi 0,30
rynkowej wartosci aktywow spolki, rynkowa warto$¢ aktywow oddziatu produkeji maszyn stanowi
0,50 rynkowej wartosci aktywow spotki, za§ rynkowa warto$¢ aktywow oddzialu wyrobow
elektronicznych wynosi 0,20 rynkowej warto$ci aktywow spotki. Dla oszacowania wewnetrznego
kosztu kapitatu kazdego z oddziatlow spoéltka wyznaczyla trzech konkurentéw dzialajacych w
branzach odpowiadajgcych tym oddziatom. Dla oddziatu produkcji narzedzi jest to konkurent A,
ktorego warto$¢ wspolczynnika beta kapitatu whasnego wynosi 0,7, dla oddziatu produkcji maszyn
jest to konkurent B, ktérego warto§¢ wspodtczynnika beta kapitatu wlasnego wynosi 1,5, za$ dla
oddziatu produkcji wyrobow elektronicznych jest to konkurent C, ktérego warto§¢ wspotczynnika
~ beta kapitalu wlasnego wynosi 1,1. Wiadomo, Ze struktura kapitatu kazdego z konkurentow
mierzona wskaznikiem Diug/Aktywa (warto$ci rynkowe) wynosi: dla konkurenta A: 0,4, dla
konkurenta B: 0,3 za$§ dla konkurenta C: 0,4. Struktura kapitalu spotki GAMA mierzona
wskaznikiem Dlug/Aktywa (warto$ci rynkowe) wynosi 0,4. Roczna stopa zwrotu wolna od ryzyka
wynosi 6%, za$ roczna stopa zwrotu z portfela rynkowego wynosi 16%.

Spétka GAMA obecnie analizuje przedsigwzigcie inwestycyjne o prognozowanych przeptywach
pienieznych zaprezentowanych w ponizszej tabeli.

Rok 0 1 2 3
Cash Flow -200 80 120 100

Na podstawie powyzszych danych, pomijajac kwestie podatkowe (zat6z, ze sp6ika dziala w
otoczeniu bez podatkéw), wykonaj ponizsze polecenia. Przedstaw dokonane obliczenia.

2.1. Zakladajac, ze zadluzenie wszystkich konkurentéw oraz spotki GAMA jest wolne od ryzyka
wyznacz warto$¢ wspotczynnika beta aktywow dla kazdego z oddziatdéw spétki GAMA. Przyjmij,
ze warto§¢ wspdtczynnika beta aktywoéw kazdego oddzialu jest taka sama, jak warto$é
wspolczynnika beta aktywéw odpowiadajacego temu oddziatowi konkurenta.

(Punktacja: od 0 do 20 pkt)

2.2.Zakladajac, ze zadluzenie wszystkich konkurentéw oraz spotki GAMA jest wolne od ryzyka
wyznacz wspolczynnik beta aktywow oraz wspolczynnik beta kapitatu wiasnego dla catej spotki
GAMA.

(Punktacja: od 0 do 20 pkt)

2.3. Wyznacz koszt kapitatu wtasnego dla calej spélki GAMA
(Punktacja: od 0 do 10 pkt)

2.4. Zakladajac, ze zadluzenie wszystkich konkurentéw oraz sp6tki GAMA nie jest wolne od
ryzyka, za§ wspotczynnik beta dlugu dla kazdego z konkurentéw oraz dla spotki GAMA wynosi
0,2, oblicz, ile wynosi warto§¢ wspodtczynnika beta aktywow dla kazdego z oddzialow spétki
GAMA. Przyjmij, Ze jest ona taka sama jak warto§¢ wspdlczynnika beta aktywow
odpowiadajgcego danemu oddziatowi konkurenta.

(Punktacja: od 0 do 20 pkt)
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2.5. Wyznacz NPV analizowanego projektu zakladajac, ze projekt realizowany bedzie przez
wszystkie oddziaty spotki i wlasciwa do jego wyceny stopa dyskontowa jest rowna $redniemu
wazonemu kosztowi kapitatu catej spdtki. Przy szacunku $redniego wazonego kosztu kapitatu
przyjmij, ze dtug spotki GAMA jest uznany za dtug wolny od ryzyka.

(Punktacja: od 0 do 20 pkt)

2.6. Wyznacz warto§¢ ekwiwalentu pewnos$ci (inaczej réwnowaznika pewnosci (certainty
equivalent)) dla prognozowanych przeptywow pieni¢znych analizowanego projektu w roku 1, roku
2 oraz roku 3 i oszacuj ekwiwalent pewno$ci NPV projektu przy uwzglednieniu tych przeptywow
(inaczej oszacuj NPV projektu metodg ckwiwalentu pewnosci). Zatdz, ze czynnik ekwiwalentu
pewno$ci dla prognozowanych przeptywow pienigznych uzyskiwanych w kolejnych latach
- realizacji projektu jest wyznaczany przy zastosowaniu formuty

( 147y )"
a -
" \1+rwace

gdzie: anto czynnik (inaczej wspolczynnik) ekwiwalentu pewnosci (certainty equivalent factor
(coefficient) ) dla roku n, rr to roczna stopa zwrotu wolna od ryzyka, rwacc to $redni wazony koszt
kapitatu spotki GAMA (oszacowany przy zatozeniach okre§lonych w poleceniu 2.5), zas n to rok,
dla ktérego wyznaczany jest ckwiwalent pewnosci przeplywu.

(Punktacja: od 0 do 10 pkt)
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Zadanie 3

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

Analityk czotowego funduszu emerytalnego dokonuje okresowej weryfikacji rekomendacji
TRZYMAJ wydanej dla spotki ALFA. Zgodnie z wytycznymi przy wycenie spétek musi
aktualizowa¢ przy zmianie rekomendacji wplyw czynnikéw ESG. Spotka ALFA jest hurtowym i
detalicznym dostawca wody w poludniowych wojewddztwach Polski. W ostatnim roku
obrotowym przychody ze sprzedazy wyniosty 80 mln zotych. Analityk zaklada, Ze przychody beda
rosty przez trzy lata po 3% rocznie, a w kolejnych latach do nieskonczonos$ci beds spadaty o 1%
rocznie. Analityk zatozy? tez, ze EBITDA we wszystkich latach bgdzie wynosita 50% przychodow
ze sprzedazy, inwestycje w majatek trwaty beda wykosity 50% EBITDA, amortyzacja bedzie na
poziomie 30% inwestycji w majatek trwaty, zmiana kapitalu obrotowego bedzie réwna 10%
przychodéw ze sprzedazy. Spotka ALFA wyemitowata do tej pory 10 mln akcji zwyklych i nie
planuje dodatkowych emisji akcji. Obowigzujaca ja stawka podatku dochodowego wynosi 20%.
Do przeprowadzenia wyceny analityk oszacowal nastepujace warto$ci: koszt finansowania
dhuznego 9%, stopa wolna od ryzyka 6%, wspdlczynnik Beta 1,2, oczekiwana stopa zwrotu z rynku
akcji 11% oraz wskaznik warto$ci rynkowej dugu do wartosci firmy 50%.

3.1. Wyznacz warto$¢ jednej akcji spotki ALFA wykorzystujac metodg zdyskontowanych wolnych

przeptywow pienieznych.
(Punktacja: od 0 do 30 pkt)

3.2. Szef zespolu inwestycyjnego polecit analitykowi wyznaczy¢ warto§¢ biezgcg wartosci
terminowej spotki za pomocg metody porownawczej. Przekazat mu w tym celu analize, w ktorej
byly wyznaczone mnozniki P/E (Price/Earnigs) oraz EV/EBITDA (Enterprise Value/EBITDA). W
analizie bylo wskazane zastrzezenie, ze spotki wchodzace w sktad grupy poréwnawczej réznig sie
istotnie strukturg finansowania oraz dla wigkszo$¢ z nich oczekuje si¢ §redniego wzrostu wolnych
przeplywoéw pieni¢znych na poziomie 1% od trzeciego roku do nieskoficzono$ci. Oszacowane dla
grupy poréwnawczej Srednie wskazniki na koniec trzeciego roku wynosity P/E 10, natomiast
EV/EBITDA 4. Dodatkowo podkreslono, ze s3 to wskaZniki forward czyli zostaly wyznaczone na
podstawie prognozy zyskéw i EBITDA dla kolejnych dwunastu miesiecy. Na podstawie podanych
danych wyznacz warto$¢ biezacg wartoéci terminowej jednej akcji spotki ALFA stosujac metode
poréwnawczg.

(Punktacja: od 0 do 20 pkt)

3.3. Wyjasnij wplyw wybranej metody wyceny warto$ci terminowej na oszacowanie warto$ci
biezacej wartosci terminowej wyznaczonych w punktach 3.1 i 3.2. Wskaz, ktorg z tych dwoch
metod rekomendowatby$ przy wycenie akcji spotki ALFA wykonanej w celu okresowej
weryfikacji rekomendacji TRZYMAJ.

(Punktacja: od 0 do 10 pkt)

3.4. Analityk dostal polecenie pokazania wplywu na zmiane wartoSci akcji spétki ALFA
uwzglednienia czynnikéw ESG. Analityk oczekuje, ze w wyniku wchodzacych nowych regulacji
spotka poniesie jednorazowe koszty zabezpieczef przeciwpowodziowych na koniec trzeciego roku
w wysokosci 4 milionéw zt. Wydatkéw na zabezpieczenia przeciwpowodziowych Spoélka nie
bedzie mogla zaliczy¢ do kosztéw uzyskania przychodéw. Warto$¢ majatku wytworzong przy tych
zabezpieczeniach Spétka przekaze po ich wykonaniu na rzecz Skarbu Panistwa. Na podstawie
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podanych danych wyznacz warto§¢ jednej akcji spotki ALFA z uwzglednieniem wplywu
czynnikéw ESG.
(Punktacja: od 0 do 20 pkt)

3.5. Szef inwestycji polecit analitykowi korekte analizy wptywu czynnikéw ESG na wycene spoiki.
Wskazat, ze wptyw czynnikow ESG nalezy uwzgledni¢ przez zmiang stopy dyskontowej. W jego
opinii nalezy podwyzszy¢ koszt kapitalu wilasnego o 1 punkt procentowy. Na podstawie
powyzszych danych dokonaj analizy wrazliwo$ci wyceny wartoéci jednej akcji spotki ALFA
wyznaczonej w punkcie 1 na wzrost kosztu kapitatu wlasnego o 1 punkt procentowy i przedstaw
wyliczenia.

(Punktacja: od 0 do 20 pkt)
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Zadanie 4

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

Stopy zwrotu akcji spotki X 1 spotki A w réznych scenariuszach przybierajg nastepujace wartosci:

Scenariusz Prawdopodobienstwo | Stopa zwrotu akcji X | Stopa zwrotu akcji A
1 0,10 25,0% 21,00%
2 0,20 10,0% 11,00%
3 0,35 9,0% 7,00%
4 0,30 2,0% -2,00%
5 0,05 , -20,0% -20,00%

4.1. Wykorzystujgc powyzsze dane wyznacz oczekiwane stopy zwrotu dla kazdej akcji, odchylenia
standardowe stdp zwrotu tych akcji, kowariancj¢ pomiedzy stopami zwrotu z akcji spotki X a
stopami zwrotu z akcji spotki A. Przedstaw obliczenia.

(Punktacja: od 0 do 20 pkt)

4.2. Na podstawie dokonanych wczesniej wyliczen skonstruuj portfel sktadajacy si¢ z akcji spotki
X oraz spotki A, ktory bedzie si¢ charakteryzowal najnizszym ryzykiem. Oblicz i podaj udziaty
poszczeg6lnych akcji w tym portfelu. Przedstaw obliczenia.

(Punktacja: od 0 do 10 pkt)

4.3. Oblicz i podaj oczekiwanag stope zwrotu, wariancj¢ oraz odchylenie standardowe portfela o
najnizszym ryzyku skonstruowanego w pkt 4.2. Przedstaw obliczenia.
(Punktacja: od 0 do 10 pkt)

4.4. Zal6z, ze na rynku kapitalowym istniejg jedynie akcje tych dwoch spotek X i A, a ich udziaty
w portfelu rynkowym odpowiadajg udzialom w portfelu charakteryzujacym si¢ minimalnym
ryzykiem wyznaczonym w pkt 4.2. Na podstawie wszystkich podanych i uzyskanych z obliczef
informacji wyznacz warto$¢ wspotczynnikow beta akcji tych spolek. Przedstaw obliczenia.
(Punktacja: od 0 do 30 pkt)

4.5. Dla kazdej z rozpatrywanych akcji oblicz prawdopodobiefistwo, ze stopa zwrotu z danej akcji
bedzie mniejsza niz 8% przy zalozeniu, ze rozktad stép zwrotu kazdej z akcji jest rozktadem
normalnym. W obliczeniach wykorzystaj parametry wyznaczone w pkt 4.1 Przedstaw obliczenia.
(Punktacja: od 0 do 15 pkt)

4.6. Dla kazdej z rozpatrywanych akcji wyznacz stopg zwrotu, ponizej ktorej spadek mozliwej
stopy zwrotu jest mato prawdopodobny. Do wyliczen przyjmij prawdopodobienstwo na poziomie
0,05 oraz zal6z, ze rozklad stop zwrotu kazdej z akcji jest rozktadem normalnym. W obliczeniach
wykorzystaj parametry wyznaczone w pkt 4.1. Przedstaw obliczenia.

(Punktacja: od 0 do 15 pkt)
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Zadanie 5

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

Na rynku regulowanym notowane sa trzy zerokuponowe obligacje skarbowe (odpowiednio
oznaczane dalej jako obligacja A, obligacja B i obligacja C), kazda o nominale rownym 1000 USD.
Terminy zapadalno$ci tych obligacji to odpowiednio: 1 rok, 2 lata i 3 lata. Ich ceny rynkowe
wynosza Pa = 950,25 USD; Pg = 880,99 USD i Pc = 830,98 USD. Notowana jest takze trzyletnia
obligacja skarbowa (obligacja D), ktérej biezacy kurs rynkowy wynosi 1010,20 USD. Stala stopa
kuponowa obligacji D wynosi 6%; ptatnosci kuponu odbywaja si¢ raz w roku.

Przyjmujac brak podatkow i kosztéw transakcyjnych wyznacz:

5.1. roczne stopy spot dla obligacji A, B oraz C, uwzgledniajac ich terminy zapadalno$ci. Ile
wynosi implikowana stopa forward 3f> wyznaczona migdzy drugim a trzecim rokiem (roczna stopa
terminowa miedzy wskazanymi okresami) ? Przedstaw interpretacj¢ wyznaczonej implikowanej
stopy forward.

(Punktacja: od 0 do 30 pkt)

5.2. Oblicz teoretyczng ceng trzyletniej obligacji kuponowej przy uzyciu struktury stop
procentowych spot. Czy racjonalny inwestor zdecyduje si¢ w takich warunkach na arbitraz typu
cash-and-carry? Jesli tak, to jakie transakcje powinien zrealizowac ?

(Punktacja: od 0 do 30 pkt)

5.3. Inwestor planuje kupié obligacje kuponowa, utrzymywac ja przez rok, a nastgpnie sprzedac.
Réwnocze$nie zaktada, ze przyszta krzywa stop procentowych spot bedzie ptaska — przy poziomie
stop réwnym 5% w skali roku. Oblicz oczekiwang roczng stopg zwrotu z okresu posiadania (HPR
- Holding Period Return) i poréwnaj ja ze stopa kuponows tej obligacji. Przedstaw mozliwe
wyjasnienie réznic w poziomie HPR oraz stopy kuponowe;j obligacji D.

(Punktacja: od 0 do 25 pkt)

5.4. Wyjasnij, dlaczego przeprowadzanie wyceny kilku obligacji przy uzyciu tej samej stopy

zwrotu YTM moze prowadzi¢ do blgdnych wnioskéw inwestycyjnych?
(Punktacja: od 0 do 15 pkt)
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