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lub w inny spos6b 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/'W oparciu o znajomo$¢ MSSF, ktére zostaly zatwierdzone przez UE (dalej: MSR/MSSF):
(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 20 pkt)

1.1/ podaj definicje ,,sktadnika warto$ci niematerialnych”; (od 0 do 5 Dkit)

1.2/ przedstaw kryteria i wlasciwe dla nich warunki, jakie musi spelniaé¢ dana pozycja, aby
mogta zostaé ujeta jako skladnik wartosci niematerialnych. Wskaz, ktéry MSR/MSSF
reguluje te zagadnienia. (od 0 do 15)

2/ W oparciu o znajomos¢ MSR/MSSF oraz odpowiednio analiz¢ zalaczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego GRUPY KAPITALOWE] CYFROWY
POLSAT S.A. (dalej: GK CYFROWY POLSAT) za rok obrotowy 2014:

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

2.1/ przedstaw sposéb poczgtkowej wyceny skladnikéw wartosci niematerialnych (dla
sktadnik6w nabytych w drodze oddzielnej transakcji oraz odrebnie dla skiadnikéw nabytych
w transakcji polgczenia jednostek); (od 0 do 10 pkt)

2.2/ przedstaw spos6b wyceny sktadnikow wartosci niematerialnych po poczatkowym ujeciu
(uwzglednij dwa modele wyceny); (od 0 do 10 pkt)

2.3/ wskaz sktadniki wartosci niematerialnych (inne niz te o nieokreslonym okresie
uzytkowania), ktére zostaly zidentyfikowane i ujete, w zalaczonym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, w wyniku nabycia udzialéw w spétce Metelem Holding Company
Limited (dalej: Metelem). Przedstaw sposéb ich wyceny na dzieri objecia kontroli nad spotka
Metelem. (od 0 do 20 pkt)

3/'W oparciu o znajomos$é MSR 38 ,,Wartoéci niematerialne”, ktéry zostat zatwierdzony przez
UE (dalej: MSR 38) oraz odpowiednio analize zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego GK CYFROWY POLSAT:

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

3.1/ wyjasnij, co oznacza termin ,amortyzacja” wartosci skladnikéw wartodci
niematerialnych; (od 0 do 5 pkt)

3.2/ przedstaw zasady amortyzacji skladnikéw wartosci niematerialnych, ktére zostaly
zidentyfikowane i ujete, w zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,
w wyniku nabycia udziatéw w spotce Metelem. Ocet, czy zasady te sa zgodne z MSR 38;
odpowiedz uzasadnij. (od 0 do 15 pkt)

4/ W zatagczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym GK CYFROWY POLSAT
ujawniono informacje dotyczace zmian w zakresie prezentacji. Na podstawie MSR 8 »Zasady
(polityka) rachunkowosci, zmiany wartosci szacunkowych i korygowanie bledow”, ktoéry
zostat zatwierdzony przez UE (dalej: MSR 8) oraz odpowiednio analizy zalgczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego:

(Punktacja dot. pkt 4, razem: od 0 do 20 pkt)

4.1/ wyjasnij, co oznacza termin ,,zasady (polityka) rachunkowosci”; (od 0 do 5 pkt)

4.2/ przedstaw, jakie ujawnienia s3 wymagane zgodnie z MSR 8 w przypadku dobrowolne;j
zmiany zasad (polityki) rachunkowosci. Skomentuj, czy zalaczone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zawiera te ujawnienia; odpowiedz uzasadnij. (od 0 do 15 pkt)



Zadanie 2

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

Spotka Alfa jest duzym przedsigbiorstwem konglomeratowym podejmujacym dziatalno$é
w réznych sektorach. Dziatalnosci te sg realizowane poprzez wyodrebnione spoiki, ktore nie
sg ze sobg powigzane. Spétka finansuje sie w 60% kapitatem wlasnym i w 40% dhugiem.
Stopa podatku dochodowego wynosi 20%. Stopa zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka
rowna jest 5% rocznie, a oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego wynosi 12% rocznie.

1/ Spétka Alfa rozwaza podjecie projektu inwestycyjnego w nowym sektorze. W sektorze tym
funkcjonuje juz konkurencyjna spétka Gamma. Dla sp6tki Gamma koszt dlugu wynosi 8%
rocznie, wspétezynnik beta akcji jest rowny 1,5. Spétka ta finansuje sie w 50% kapitatem
wilasnym i w 50% dlugiem.

Do realizacji tego projektu spotka Alfa planuje utworzenie odrebnego podmiotu. Podjecie
projektu wymaga poniesienia w ,,momencie zerowym” catkowitego wydatku inwestycyjnego
w wysokosci 800 000 PLN. Zaklada sie, ze w utworzonym podmiocie udziat dhugu
w wartosci rynkowej aktywéw stanowié bedzie 20%. Ta struktura kapitalowa ma zostaé
utrzymana przez caty okres eksploatacji projektu. Koszt dlugu pozyskanego na realizacje tego
projektu wynosi 6%. Oczekuje sie, ze projekt pozwoli osiagnaé zysk operacyjny po podatku
(EBIT pomniejszony o podatek dochodowy) w wysokosci 200 000 PLN na koniec kazdego
roku, tj. od konca pierwszego roku, az do nieskorficzonosci.

Wykorzystujac koncepcje wartosci biezgcej netto (NPV) oceri zasadnosé podjecia tego
projektu inwestycyjnego. Wspotczynnik beta dhugu jest rézny od zera. Przedstaw przyjete
w analizach zatozenia. Zalgcz obliczenia.

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 25 pkt.)

2/ W spbice Alfa planuje si¢ podjecie projektu inwestycyjnego finansowanego w catosci
nowo zaciggnigtym diugiem. Zgodnie z przyjetymi zalozeniami stan zadtuzenia na koniec
odpowiednich okreséw wynikajacy jedynie z podjecia inwestycji oraz wolne przeplywy
pieni¢zne (FCF — Free Cash Flow ) na koniec okresu, whasciwe dla projektu przedstawia
ponizsza tabela. Przez wolne przeplywy pienigzne (FCF) nalezy rozumieé zyski operacyjne
(EBIT) pomniejszone o podatki.

Rok 0 1 2 3
Wolne przeplywy pieniezne 140 000 120 000 100 000
(w PLN)

Stan zadluzenia (w PLN) 150 000 | 100 000 50 000 0

Zaklada sig, ze warto$¢ ksiegowa dlugu réwna jest jego wartosci rynkowej. Koszt diugu
zaciagnigtego na sfinansowanie projektu wynosi 5% rocznie, stopa podatku 20% oraz koszt
kapitatu wlasnego dla projektu finansowanego jedynie kapitatem wlasnym roéwny jest 16%
rocznie.

Wykorzystujgc podejscie skorygowanej wartosci biezacej (Adjusted Present Value), wyznacz
poziom zadtuzenia projektu jako relacje rynkowej wartoéci dtugu do rynkowej wartosci
calego projektu na koniec pierwszego i drugiego roku. Przedstaw przyjete w analizach
zalozenia. Zalgcz obliczenia.



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

3/ Przedstawiona w punkcie 1 spotka Alfa rozwaza przejecie spotki Kappa. Spétka Kappa jest
konglomeratem prowadzacym dzialalno$é w dwoéch niezaleznych oddzialach X i Y.
Dziatalnosci te nie sg ze sobg powiazane. Wspétczynnik korelacji miedzy stopami zwrotu
ztych dwu dziatalnosci jest réwny zeru. Nie osigga sie réwniez zadnych korzysci skali.
Oddziaty nie prowadzg zadnych wspélnych dziatan operacyjnych, inwestycyjnych
i finansowych.

Wartos¢ rynkowa aktywow catej spotki Kappa jest réwna 1 mln PLN i ich zmienno$é liczona
odchyleniem standardowym wynosi 0,35. Warto$ci aktywéw kazdego z oddziatéw X i Y sg
réwne. Réwniez zmiennosci wartoéci ich aktywow sg takie same. Kazdy z tych oddziatéw
zosobna jest finansowany kapitatami wilasnymi i dodatkowo 5-letnimi obligacjami
zerokuponowymi z ceng wykupu réwng 375 000 PLN.

Po przejeciu planuje si¢ podzial spétki Kappa i bardzo szybka odsprzedaz kazdego
z oddziatéw X i Y z osobna (w formie nowych spétek) po wartoéci rynkowej. Na rynku
spelnione sg zalozenia modelu Black-Scholesa.

Ocen efektywnosé inwestycji polegajacej na przejeciu, podziale i pdzniejszej odsprzedazy
spotki Kappa (w dwoch czesciach: X 1Y). Zal6z, ze rynek jest efektywny. Przedstaw przyjete
w kalkulacjach zatozenia. Zatacz obliczenia.

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



Zadanie 3

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

I. Na rynku notowane sg 9-miesieczne kontrakty terminowe futures na zloto (1 kontrakt
opiewa na 1 uncje zlota). Przyjmij zalozenie do czesci I zadania, ze cena futures dotyczy
towaru (zlota) nabywanego wylacznie do celow inwestycyjnych. Aktualna cena gotéwkowa
1 uncji ztota wynosi 1500 USD. Pozbawiona ryzyka stopa procentowa jest réwna 2% w skali
rocznej (kapitalizacja ciggla) i jest taka sama dla kazdego okresu.

Przyjmij, ze we wszystkich punktach zadania wzgledne koszty wyrazone sg w konwencji
stopy procentowe;j z kapitalizacjg ciggta.

(Punktacja dot. pkt I, razem: od 0 do 65 pkt)

1. Wyznacz ceny terminowe 1 uncji ztota przy zatozeniach, ze:

a. koszt magazynowania 1 uncji zlota wynosi 2 USD/kwartat (ptatne z dotu na koniec
kazdego kwartatu), (od 0 do 10 pkt)

b. stosunek rocznych kosztéw magazynowania 1 uncji ztota do jej ceny gotdwkowe;j
wynosi 0,53%. (od 0 do 10 pkt)

2. Na podstawie powyzszych danych wyznacz stopy uzytecznosci (convenience yield) 1 uncji
zlota dla:

a. koszt6w magazynowania 1 uncji ztota okreslonych w punkcie 1a, (od 0 do 10 pkt)

b. kosztéw magazynowania 1 uncji ztota okreslonych w punkcie 1b. (od 0 do 10 pkt)

Podaj definicjg stopy uzytecznodci i uzasadnij otrzymane wyniki. Przyjmij, ze na rynku nie
ma mozliwosci arbitrazu. (od 0 do 10 pkt)

3. Na podstawie powyzszych danych oraz wyliczenr w oparciu o punkt 1b, wyznacz koszt
posiadania (cost of carry) 1 uncji ztota. (od 0 do 15 pkt)

II. Na rynku notowane s3 12-miesigczne kontrakty terminowe futures na rope naftowsg
(1 kontrakt opiewa na 1000 barylek ropy). Przyjmij zatozenie do II czesci zadania, ze cena
futures dotyczy towaru (ropa naftowa) nabywanego wylacznie do celow konsumpcyjnych.
Aktualna cena gotowkowa 1 barytki ropy naftowej wynosi 45 USD. Pozbawiona ryzyka stopa
procentowa jest réwna 2% w skali roku (kapitalizacja ciggla) i jest taka sama dla kazdego
okresu.

Przyjmij, ze we wszystkich punktach zadania, wzgledne koszty wyrazone sg w konwencji
stopy procentowej z kapitalizacjg cigglg.

(Punktacja dot. pkt 11, razem: od 0 do 35 pkt)
1.Wyznacz ceng terminowa 1000 barytek ropy naftowej przy zatozeniu, ze:

a. stosunek rocznych kosztéw magazynowania 1000 barylek ropy naftowej do jej ceny
gotoéwkowej wynosi 0,5%,

b. stopa uzytecznosci (convenience yield) 1000 barylek ropy wynosi 0,25%.
(od 0 do 20 pkt)



2. Na podstawie powyzszych danych, wyznacz koszt posiadania (cost of carry) 1000 baryltek
ropy naftowej. (od 0 do 15 pkt)



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

1. Inwestor nabyt na rynku efektywnym 30-letnig obligacje o wartosci nominalnej 1000 USD
1 rocznym kuponie w wysokosci 9% wartosci nominalnej, wyptacanym na konicu kazdego
roku. W momencie zakupu, rynkowe stopy procentowe dla wszystkich okreséw zapadalnosci
byly réwne i wynosily 8% w skali roku. Inwestor zamierza trzymaé zakupiong obligacje przez
okres H (horyzont inwestycyjny), po czym sprzeda¢ ja na rynku. Srodki z wyplaty kuponow,
inwestor zamierza reinwestowa¢ po stopach rynkowych az do konica okresu trzymania
obligacji. W nastgpnym dniu po zakupie, stopy procentowe dla wszystkich okreséw wzrosty
do 9% w skali roku i pozostaly na tym poziomie przez 10 lat. Jaka stope zwrotu uzyska
inwestor w przypadku, gdy jego horyzont inwestycyjny wynosi:

a. H=1rok,

b. H=4lata,

c. H=10Ilat?
(od 0 do 20pkt)

2. Czy istnieje horyzont inwestycyjny HO, dla ktérego zmiana rynkowych stép procentowych,
opisana w pkt 1, nie powoduje zmiany stopy zwrotu dla inwestora? Jezeli tak, to wyznacz ten
horyzont i uzasadnij odpowiedz.

(od 0 do 10 pky) '

3. Rynkowe stopy procentowe dla wszystkich okreséw zapadalnosci sa réwne 12%. Na rynku
efektywnym dostepne sg nastepujace obligacje:

Obligacja A Obligacja B
Warto$é nominalna 1000 USD 1000 USD
Kupon 10% ptatny na koniec 5% platny na koniec
roku roku
Termin wykupu 15 lat 11 lat

Okresl wypuktos¢ kazdej z obligacji podajgc wartos¢ i jednostke,

Inwestor zamierza utrzymywa¢ kazda z obligacji przez okres H réwny jej

sredniemu czasowi trwania (duration). Jaka stope zwrotu uzyska z kazdej z nich,

jezeli wkrétce po zakupie stopy procentowe wzrosng do 14%?

c. Zakladajgc takg samg strategie inwestora, okresl, jaka stope zwrotu uzyska z
kazdej z nich, jezeli wkrétce po zakupie stopy procentowe spadna do 10%?

d. Gdyby inwestor chciat realizowaé przedstawiong strategie, ale chcial naby¢ tylko
jeden rodzaj obligacji, to zakup ktérych rekomendowatby$? Dlaczego?

(od 0 do 30 pkt)

op

4 Narynku opisanym w pkt 3 powyzej, inwestor zakupit portfel ztozony z 20 obligacji A
1 10 obligacji B. Inwestor postanowi! sfinansowaé zakup pozyczkami,
z oprocentowaniem réwnym rynkowej stopie procentowej i odsetkami ptatnymi w dniu
wymagalnosci pozyczki (sptata balonowa). Dostepne sg pozyczki o terminach
wymagalnosci: 3 lata, 8 lat, 15 lat.



Inwestor obawia si¢ skokowej, rdwnoleglej zmiany stop procentowych w nastepnym
dniu i chce immunizowa¢ warto$¢ biezaca portfela. Okresl najbardziej wiasciwg
strukture finansowania. Przedstaw niezbedne obliczenia i uzasadnij odpowiedz.

(od 0do 40 pkt)



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

Analityk 1 oszacowal model jednowskaznikowy (Sharpe’a) dla akcji A i akcji B
uwzgledniajacy jako zmienng, niezalezng stope zwrotu z indeksu rynkowego (M). Dane
uzyskane z jego oszacowania przedstawiono w tabeli 1.

Tab. 1: Oszacowania Analityka 1

Akcja Beta wzgledem M Wariancja resztowa
A 1,1 0,09
B 0,2 0,06

Wedtug Analityka 1 odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela rynkowego wynosi 0,40.

Analityk 2 oszacowal model dwuwskaznikowy dla akcji A i akcji B uwzgledniajgcy w
charakterze zmiennych niezaleznych stope zwrotu z indeksu rynkowego (M) oraz indeks
nieoczekiwanego wzrostu produkcji przemystowej (g). Dane uzyskane z jego oszacowania
przedstawiono w tabeli 2.

Tab. 2: Oszacowania Analityka 2

Akcja Beta wzgledem M Beta wzgledem g Wariacja resztowa
A 1,1 0,5 0,07
B , 0,8 0,05

Wedtug Analityka 2 odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela rynkowego Wynosi
0,40, za$ odchylenie standardowe indeksu nieoczekiwanego wzrostu produkcji
przemystowej 0,30. Wedlug tego analityka kowariancja pomiedzy sktadnikami resztowymi
akeji A i akcji B wynosi 0,04, kowariancja pomiedzy M i g wynosi zero (0), za$ kowariancja
pomiegdzy skiadnikiem resztowym a zmienng M oraz skladnikiem resztowym a zmienng g,
wynosi zero (0) dla obydwu akcji.

Analitycy rozwazaja inwestycje w dwa portfele, w ktérych sktad wchodza jedynie akcje A
oraz akcje B.

W portfelu X na akcje A przeznaczono 300 000 PLN, zas na akcje B 600 000 PLN.
W portfelu Y na akcje A przeznaczono 600 000 PLN, zas na akcje B 300 000 PLN.
Na podstawie podanych informacji wykonaj ponizsze polecenia, prezentujac obliczenia.

1.1 Okredl, ile wynosi ryzyko catkowite portfela X i portfela Y mierzone wariancjg stopy
zwrotu wedlug Analityka 1, jezeli uwaza on, ze na rynku spelnione sg zatozenia modelu
jednowskaznikowego (Sharpe’a) (od 0 do 10 pkt).

1.2 Okredl, ile wynositaby kowariancja pomigdzy stopa zwrotu z portfela X i stopa zwrotu z
portfela Y wedtug Analityka 1, jesli uwazatby on, ze na rynku spelnione sa zatozenia modelu
jednowskaznikowego (Sharpe’a), z jednym wyjatkiem polegajacym na tym, ze kowariancja
pomigdzy skladnikami resztowymi akcji A iakcji B wynosi nie zero (0), ale 0,05.
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(od 0 do 30 pkt)

1.3 Okresl, ile wynosi ryzyko catkowite portfela X i portfela Y mierzone wariancja stopy
zwrotu wedlug Analityka 2. (od 0 do 30 pki)

1.4 Okredl, ile wynosi kowariancja pomiedzy stopg zwrotu z portfela X i stopg zwrotu
z portfela Y wedtug Analityka 2.

(od 0 do 30 pkt)
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