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Warszawa

Tres¢ 1 koncepcja pytan zawartych w tescie sg przedmiotem praw autorskich i nie moga by¢ publikowane
lub w inny sposdb rozpowszechniane bez zgody Komisji Nadzoru Finansowego



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

pkt)

1/ Na podstawie MSSF 10 ,,Skonsolidowane sprawozdania finansowe”, MSSF 3 , Polgczenia jednostek”,
ktére zostaty zatwierdzone przez UE, oraz odpowiednio analizy zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej FAMUR S.A. (dalej: GK FAMUR) za rok obrotowy 2017:
(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 40 pkt)

1.1/ przedstaw, jakie warunki muszg by¢ spelnione jednoczesnie aby mowi¢ o sprawowaniu kontroli nad
jednostka, w ktorej dokonano inwestycji; (od 0 do 15 pkt)

1.2./ opisz transakcj¢ polgczenia jednostek, ktéra miata miejsce w roku obrotowym 2017, ujeta w
zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, wskazujac ,,dzien przejecia” oraz metode, jakg
zostato rozliczone to potaczenie; (od 0 do 5 pkt)

1.3/ przedstaw na czym polega (czego wymaga) zastosowanie metody przejecia, o ktorej mowa w MSSF 3
,,Polaczenia jednostek™. (od 0 do 20 pkt)

2/ Na podstawie MSSF, ktore zostaly zatwierdzone przez UE (dalej: MSR/MSSF) oraz odpowiednio
analizy zatagczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK FAMUR:

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 40 pkt)

2.1/ przedstaw sposob wyceny ,,wartosci firmy”, powstatej w wyniku potaczenia jednostek, na dzien
przejecia; (od 0 do 10 pkt)

2.2/ opisz sposdb wyceny ,,warto$ci firmy”, powstalej w wyniku potaczenia jednostek, w pdzniejszych
okresach (po poczatkowym ujeciu), z uwzglgdnieniem testu na utrate wartosci; (od 0 do 15 pkt)

2.3/ wyjasnij, w jakim przypadku w wyniku polaczenia jednostek powstaje ,,zysk z okazyjnego nabycia”
oraz przedstaw sposob jego ujecia w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Wskaz, ktory
MSR/MSSF reguluje to zagadnienie. (od 0 do 15 pkt)

3/ Na podstawie MSR 2 ,,Zapasy”, zatwierdzonego przez UE, oraz odpowiednio analizy zataczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK FAMUR:

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

3.1/ przedstaw sposob wyceny zapasow, z uwzglednieniem kwestii dokonywania odpiséw aktualizujgcych;
(od 0 do 15 pkt)

3.2/ wyjasnij przyczyny wzrostu warto$ci zapasow, wykazanych w zalaczonym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, w roku obrotowym 2017 w poréwnaniu do roku 2016. (od 0 do 5 pkt)



Zadanie 2

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

2.1/ Spotka Mari planuje przejecie spotki Ugarit. Szacuje sie, ze wolne przeptywy pienigzne
osiggalne dla wszystkich dostawcow kapitalow w spotce Ugarit maja wynie§¢ w roku
pierwszym 3,0 min PLN, w roku drugim 4,0 min PLN i w roku trzecim 5,0 min PLN. W
nastepnych latach az do nieskonczonosci przeplywy te maja wzrasta¢ w tempie 3% rocznie.
Odsetki ptacone przez spotke Ugarit majg wynie$¢ w roku pierwszym i drugim po 1,0 min PLN,
w roku trzecim 0,8 mln PLN. W nast¢gpnych latach az do nieskonczonosci odsetki te maja
wzrasta¢ w tempie 3% rocznie. Koszt kapitalu wlasnego w warunkach samofinansowania (t;.
bez korzystania z dilugu) wynosi 11,0% rocznie. Koszt dlugu rowny jest 8% rocznie.
Poczatkowa (tj. na koniec roku ,,zerowego”) wartos¢ rynkowa dlugu wynosi 18 min PLN.
Kapitatl wlasny sktada si¢ z 1 mln akcji zwyktych. Stopa podatku dochodowego wynosi 20%.

Na podstawie powyzszych danych wyznacz wartos¢ jednej akcji spotki Ugarit. Zaktada sig, ze
przeptywy pieniezne (wptywy 1 wydatki) realizowane sg na koniec odpowiednich okresow oraz
ze spelnione sg zatozenia modelu skorygowanej wartosci biezacej (APV - Adjusted Present
Value). Przedstaw zatozenia przyjete w analizach oraz przeprowadzone kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 2.1, razem: od 0 do 40 pkt)

2.2/ Spotka Mari rozwaza podjecie projektu inwestycyjnego polegajacego na zakupie linii
technologicznej. Zakup wymaga poniesienia w momencie zerowym wydatku inwestycyjnego
w wysokosci 200 000 PLN. Inwestycja ta ma przynies$¢ jednorazowy efekt jedynie pod koniec
2. roku. Wielkos¢ tego efektu zaleze¢ bedzie od stanu gospodarki (koniunktury) w kolejnych
dwoch latach. Przewiduje si¢ dwa stany gospodarki: dobry i zty. W przypadku, gdy w ciagu
tych dwoch kolejnych lat koniunktura bedzie dobra, to przeptywy pienigzne wyniosa 300 000
PLN. W przypadku, gdy w ciggu dwoch kolejnych lat koniunktura bedzie zta, to przepltywy
pieni¢zne wyniosg 100 000 PLN. Natomiast w przypadku, gdy w ciagu jednego z tych dwdch
kolejnych lat koniunktura bedzie dobra, a w pozostatym zta, to przeplywy pienigzne wyniosg
200 000 PLN.

Spotka ta moze pozyskac opcje¢, ktora pozwoli jej pod koniec 1. roku w przypadku dobrej
koniunktury (tj. w ciggu 1. roku) podjac¢ kolejng inwestycje w tej samej wysokosci 200 000
PLN. Inwestycja ta umozliwi jej podwoi¢ przeptywy pieni¢zne odpowiednio do 600 000 PLN
lub do 400 000 PLN na koniec 2. roku.

Roczna stopa zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka wynosi 4%. Dla potrzeb jedynie tego
punktu zadania (punkt 2.2) zaktada si¢, ze w kazdym z lat stopa zwrotu z portfela rynkowego
wyniesie 15% w przypadku dobrej koniunktury i minus 10% (-10%) w przypadku zlej
koniunktury. Przyjmuje si¢, Ze spelnione s3 zalozenia modelu wyceny w warunkach
powszechnej obojetnosci na ryzyko.

Na podstawie danych przedstawionych w punkcie 2.2 wyznacz ewentualne zmiany wartosci
kreowanej przez projekt powstate dzigki posiadaniu opcji podjecia dodatkowej inwestycji.
Przedstaw zalozZenia przyje¢te w analizach oraz przeprowadzone kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 2.2, razem: od 0 do 60 pkt)



Zadanie 3

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

3.1/ Na rynku gieldowym notowana jest europejska opcja kupna akcji spotki ABC z terminem
wygasnigcia za 7 miesigcy. W okresach za 3 1 6 miesigcy zostato ustalone prawo do dywidendy
z akcji spotki w wysokosci 5 PLN/akcje. Aktualna cena akcji spotki wynosi 100 PLN a cena
wykonania opcji wynosi 99 PLN. Przy zatozeniu, ze zmienno$¢ ceny akcji spotki wynosi 20%
w skali roku a kapitalizowana w sposob ciggly wolna od ryzyka stopa procentowa wynosi 2%
w skali roku, wyznacz ceng tej opcji. (od 0 do 30 pkt)

3.2./ Zatoz, ze analizowana opcja jest amerykanska opcja kupna akcji spotki ABC dla ktorej
spetnione sg wszystkie parametry z punktu 3.1. Wyznacz ceng tej opcji. Przeprowadz niezbedne
obliczenia. (od 0 do 35 pkt)

3.3./ Czy przedterminowe wykonanie amerykanskiej opcji kupna z punktu 3.2 bedzie korzystne
dla inwestora? Jezeli tak, to przeprowadz konieczne obliczenia i wskaz w ktérym momencie
waznosci opcji wykonanie powinno nastgpi¢? Uzasadnij odpowiedz. (od O do 35 pkt)



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

Spotka Beta SA wyemitowata dzisiaj obligacje o nominale 100 EUR z terminem wykupu za 5
lat. Obligacje te wyplacaja na koniec kazdego roku kupon w wysokosci 6,5% nominatu. Kurs
obligacji w dniu emisji wynosi 99,25%. Krzywe dochodowosci zostalty podane w ponizszej
tabeli:

Termin do Stopa Stopy terminowe
zapadalno$ci zerokuponowa (zarok)
dla obligacji
skarbowych
1 0,2000%
2 0,3503% 0,5008%
3 0,5514% 0,7276%
4 0,7029% 0,8711%
5 0,9580% 1,1484%

4.1./ Przeprowadz koniecznie obliczenia aby:

a) wyznaczy¢ rentownos¢ obligacji do wykupu (YTM);

b) wykazaé, ze spread kredytowy (roznica pomigdzy rentownoSciami obligacji
korporacyjnej i skarbowej) wynosi 5,7 punktu procentowego.
(od 0 do 30 pkt)

4.2,/ Zaléz, dodatkowo, ze Beta SA, ma opcje wykupu swoich obligacji na koniec trzeciego
roku za cen¢ 98,0 EUR. Wyznacz:

a) rentowno$¢ do wezesniejszego wykupu (yield to call — YTC) dla tej obligacji);
b) warto$¢ opcji wykupu.

Przyjmij spread kredytowy z pkt 4.1
(od 0 do 30 pkt)

4.3/ Zatoz, ze obligacje wyemitowane przez spotke Beta sg obligacjami amortyzowanymi.
Amortyzacja nastepuje na koniec kazdego roku, zgodnie z ponizszg tabelg (kupon jest naliczany
od biezacego kapitatu)

Rok Amortyzacja
1 20,00%

2 20,00%

3 20,00%

4 20,00%

5 20,00%
Lacznie | 100,00%

Przyjmij, ze w tym przypadku spread kredytowy wynosi 590 punktow bazowych



Oblicz:

a) kurs obligacji w dniu emisji;
b) kurs obligacji po pierwszej amortyzacji.

(od 0 do 40 pkt)



Zadanie 5

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

Inwestor zastanawia si¢, w ktory z czterech funduszy inwestycyjnych akcji winien on
zainwestowac $rodki, jesli miatby on dokonaé¢ wyboru na podstawie danych historycznych.
Wyniki dotyczace tych funduszy za analizowany okres historyczny przedstawiono w
Tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki portfeli funduszy inwestycyjnych — ryzyko i stopa zwrotu

Fundusz Roczna stopa | Odchylenie Wspolczynnik beta
zwrotu  (Srednia) | standardowe
(%) rocznej stopy
zwrotu (%)
A 30 14 1,6
B 28 6 0,5
C 34 12 1,0
D 22 10 0,6

Przyjmij, ze roczna stopa zwrotu z aktywoé6w wolnych od ryzyka w analizowanym okresie
wynosila 6%, roczna stopa zwrotu z portfela rynkowego (Srednia) 26%, za$ odchylenie
standardowe rocznej stopy zwrotu z portfela rynkowego wynosito 10%.

5.1./ Inwestor zna jedynie dwie miary oceny efektywnos$ci zarzadzania portfelem
inwestycyjnym, a mianowicie wskaznik Sharpe’a i wskaznik Treynora, jednak nie wie, ktory
z tych wskaznikow winien odgrywa¢ najwazniejsza role jako kryterium wyboru. Okresl,
ktorym z wymienionych dwoch wskaznikow powinien w swym wyborze kierowac si¢ inwestor
w przypadku, jesli nie posiada on zdywersyfikowanego portfela inwestycji 1 w wybrany
fundusz chcialby on zainwestowa¢ calo$¢ srodkow przeznaczonych na inwestycje w walory
obarczone ryzykiem. Uszereguj (narastajaco) fundusze inwestycyjne wedtug tego wskaznika i
wskaz, ktory fundusz byltby najlepszy dla takiego inwestora. (od 0 do 20 pkt)

5.2./ Inwestor poprosit doradce inwestycyjnego o zastosowanie innych sposobow oceny
zarzadzania portfelem funduszu inwestycyjnego i poréwnanie funduszy przy uwzglednieniu
innych miar, anizeli wymienione w pkt. 5.1. wskazniki. Doradca preferuje w ocenie
zarzadzania portfelem inwestycji podejscie E.Famy, zgodnie z ktorym przy analizie
zarzadzania portfelem inwestycyjnym moga by¢ brane pod uwage takie kategorie, jak: selekcja
netto, selekcja brutto (inaczej stopa zwrotu wynikajaca z zastosowania selekcji),
dywersyfikacja, stopa zwrotu wynikajaca z ryzyka menedzera, stopa zwrotu wynikajaca z
ryzyka inwestora.

a/ Uszereguj (narastajaco) fundusze wymienione w Tabeli 1. z punktu widzenia
kategorii: dywersyfikacja. Przedstaw obliczenia. (od 0 do 25 pkt)

b/ Uszereguj (narastajagco) fundusze wymienione w Tabeli 1. z punktu widzenia
kategorii: selektywno$¢ netto. Przedstaw obliczenia. (od 0 do 25 pkt)



¢/ Uszereguj (narastajaco) fundusze wymienione w Tabeli 1. z punktu widzenia
kategorii: selektywnos$¢ brutto (inaczej stopa zwrotu wynikajgca z zastosowania selekcji).
Przedstaw obliczenia. (od 0 do 20 pkt)

d/ Uwzgledniajac dane zadania i dokonane analizy okresl, ktory z funduszy bylby najlepszy dla
inwestora, jezeli posiadatby on zdywersyfikowany portfel inwestycji ztozony z wielu sktadnikow i
inwestycja w fundusz stanowitaby dodatkowa inwestycje o wadze rdwnej Sredniemu udziatowi innych
inwestycji w tym portfelu. Odpowiedz uzasadnij. (od 0 do 10 pkt)



