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Zadanie 1
(Za cale zadanie mozna otrzymac: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktéw zaliczajgca

zadanie: 51 pkt)

1/ Na podstawie MSR 37 ,Rezerwy, zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe”,
zatwierdzonego przez UE (dalej: MSR 37), oraz odpowiednio analizy zalaczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego GRUPY KAPITALOWEJ SYNTHOS S.A.
(dalej: GK SYNTHOS) za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2015 r.:

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

1.1/ przedstaw definicje: ,,zobowigzania”, ,,rezerwy” i ,,zobowigzania warunkowego”;

(od 0 do 10 pkt)

1.2/ przedstaw, jakie warunki zgodnie z MSR 37 muszg by¢ spelnione, aby utworzy¢ rezerwe;
(od 0 do 10 pky)

1.3/ ocen, czy w zalgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wypelniono
wymagania ujawnieniowe dotyczace rezerw, okreslone w MSR 37; przedstaw te wymagania
oraz ich wykonanie; (od 0 do 10 pkt)

1.4/ wskaz, jakie ujawnienia w odniesieniu do zobowigzan warunkowych sa wymagane
zgodnie z MSR 37, jesli ich przedstawienie jest wykonalne. (od 0 do 10 pkt)

2/ Na podstawie MSR 38 ,,Wartosci niematerialne”, zatwierdzonego przez UE (dalej: MSR
38), oraz odpowiednio analizy zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
GK SYNTHOS:

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

2.1/ podaj po trzy przyktady prac badawczych i odrgbnie prac rozwojowych w rozumieniu
MSR 38; wskaz te, ktore ujeto w zatgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym;
(od 0 do 15 pkt)

2.2/ opisz roznice wystepujace w ksiggowym ujeciu prac badawczych oraz prac
rozwojowych. (od 0 do 10 pkt)

3/ Na podstawie MSR 39 , Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena”, zatwierdzonego
przez UE (dalej: MSR 39), oraz odpowiednio analizy zalgczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego GK SYNTHOS:

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 35 pkt)

3.1/ wymien kategorie w rozumieniu MSR 39, do ktérych w zalgczonym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym zaliczono aktywa finansowe oraz przedstaw sposdb wyceny po
poczatkowym ujeciu tych poszczegdlnych kategorii aktywdw finansowych; (od 0 do 15 pkt)
3.2/ przedstaw sposob wyceny pozyczek udzielonych i nalezno$ci w momencie ich
poczatkowego ujgcia oraz w terminie pozniejszym zastosowany w zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz ocen jego zgodno$é z postanowieniami
MSR 39; (od 0 do 5 pky)

3.3/ opisz spos6b oceny utraty wartosci pozyczek i naleznosci wycenianych w wysokosci
zamortyzowanego kosztu. Odpowiedz, czy w zalagczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym ujeto odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci pozycji: ,,naleznosci z tytulu
dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci”. (od 0 do 15 pki)
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Zadanie 2

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

2.1/ Kapitat wtasny spotki Alfa sktada si¢ z 10 miIn akeji. Zaktada si¢, ze spétka na koniec
kolejnych lat bedzie realizowata wolne przeptywy pieni¢zne (tj. EBIT po pomniejszeniu o
podatki) oraz platnosci odsetkowe przedstawione w ponizszej tabeli.

Rok 1 2 3 4 5
Wolne przeptywy pieni¢zne | 8,00 9,00 10,50 14,00 14,70
(w min PLN)

Odsetki (w min PLN) 3,50 4,50 5,50 6,50 ?

Odsetki ptacone na koniec roku ustalane sg na podstawie zadluzenia na poczatek tego roku.
Spétka korzysta z kapitatu wlasnego oraz dlugu oprocentowanego w wysokosci 8% rocznie.
Przyjmuje si¢, ze w docelowej strukturze kapitatowej (target capital structure) dlug ma
stanowi¢ 20% sumy aktywow.

Zgodnie z przyjetymi planami po roku czwartym (tj. poczawszy od roku pigtego) wolne
przeplywy pienigzne (tj. EBIT po pomniejszeniu o podatki) beda rosty w tempie 5% rocznie.
Zgodnie z przyjetymi planami spétka od poczatku pigtego roku bedzie finansowaé sig
wigkszym dlugiem w calkowitej wysokosci 112,5 mln PLN o wyzszym koszcie réwnym
9,00% rocznie. Poczgwszy od roku szdstego kwota odsetek ma wzrastaé w tempie 5%
rocznie.

Dla akcji spotki Alfa wspéiczynnik beta wynosi 1,2. Na rynku stopa zwrotu z inwestycji
wolnych od ryzyka réwna jest 4%. Stopa podatku dochcdowego wynosi 20%. Premia za
ryzyko rynkowe (kM- kRF) jest réwna 4,5%. Zaklada si¢, ze warto$¢ rynkowa diugu réwna
jest jego wartosci ksiegowe;.

Na podstawie powyzszych danych wyznacz warto$¢ jednej akcji spolki Alfa. Zalacz
obliczenia. Przedstaw przyjete w kalkulacjach zatozenia.

(Punktacja dot. pkt 2.1., razem: od 0 do 42 pkt)

2.2/ Spolka Alfa rozwaza przejecie spotki Gamma. Przewiduje sig, ze w spotce Gamma wolne
przeptywy pieni¢zne (tj. EBIT po pomniejszeniu o podatki) na koniec roku pierwszego
wyniosg 320 000 PLN i na koniec kolejnych lat (az do nieskoriczonosci) beda rosty w tempie
4% rocznie. Obecnie spolka nie korzysta z dtugu i jej koszt kapitalu wlasnego wynosi 12%.
Stopa podatku dochodowego réwna jest 20%.

Na podstawie tych danych wyznacz warto$¢é catej spotki Gamma niezadluzonej. Wyznacz
warto$¢ i koszt kapitatu wlasnego spotki Gamma w sytuacji, gdyby spotka korzystata z dugu
w kwocie 2 mln PLN, oprocentowanego w wysokosci 6% rocznie. Zaldz, ze dlug zastgpiltby
kapital wlasny. Zalgcz obliczenia. Przedstaw przyjete w kalkulacjach zatozenia. Uzasadnij
wybor kluczowych parametréw rachunku.

(Punktacja dot. pkt 2.2, razem: od 0 do 25 pkt)

2.3/ Spotka Alfa rozwaza podjecie projektu inwestycyjnego polegajgcego na zakupie linii
produkcyjnej. Zakup wymaga poniesienia w momencie zerowym wydatku inwestycyjnego w
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wysokosci 400 000 PLN. Przewiduje si¢, ze pod koniec kolejnych 5 lat dzigki tej inwestycji
sp6tka moze uzyskaé dodatkowe wolne przeplywy pieni¢zne w wysokosci 70 000 PLN z 30%
prawdopodobiefistwem, 150 000 PLN z 50% prawdopodobiefistwem lub 210 000 PLN z 20%
prawdopodobiefistwem. Warto$¢ koficowa tej linii produkcyjnej jest zerowa. Do finansowania
linii produkcyjnej wykorzystane sa $rodki wiasne i obce w proporcji okreslonej w punkcie 2.1
zgodnie z podang docelows struktura kapitalows (farget capital structure). Proporcja ta
zostanie utrzymana przez caly okres realizacji projektu.

W spétce Alfa rozwaza si¢ rowniez modyfikacj¢ opisanego wyzej projektu. Otéz zaklada si¢
mozliwo$é podjecia tego projektu z rocznym opéznieniem (z ta samg liczbg lat eksploatacji).
Przewiduje sie, ze za rok spolka bedzie posiada¢ wiarygodne informacje nt. mozliwych do
osiagnigcia przeplywow pieni¢znych. Oznacza to, ze po roku (na koniec pierwszego roku)
inwestor bedzie miat pewncsé, czy kolejne wolne przeptywy pieni¢zne bedg rowne 70 000
PLN, 150 000 PLN, czy 210 000 PLN. Pozwoli to, porzuci¢ realizacj¢ projektu, gdyby
okazato sig, ze jego podjecie prowadzi do zmniejszenia wartosci spétki. Opéznienie realizacji
projektu nie powoduje zmiany wielkosci wydatku inwestycyjnego.

Na podstawie powyzszych danych ocefi zasadno$¢ modyfikacji projektu dopuszczajacy
mozliwo$é podjecia ostatecznej decyzji inwestycyjnej i jednoczesnie poniesienia wydatku
inwestycyjnego z jednorocznym opdznieniem.

Wyznacz ewentualne zmiany wartosci kreowanej przez projekt powstate dzigki modyfikacji
projektu. Zatgcz obliczenia. Przedstaw przyjete w kalkulacjach zatozenia.

(Punktacja dot. pkt 2.3., razem: od 0 do 33 pkt)
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Zadanie 3

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

3. Inwestor dokonuje transakcji zabezpieczajacych z uzyciem instrumentéw finansowych na
stope procentowa.

3.1.Inwestor posiada kredyt w banku, ktory zabezpieczyt kontraktem FRA 3x9.

Przy zatoZzeniu, ze:

- 91-dniowa stopa procentowa (spot) wynosi 2,2% w skali roku;

- 273-dniowa stopa procentowa (spot) wynosi 2,4% w skali roku,

wyznacz stope tego kontraktu. Przy obliczeniach zal6éz koncepcje kapitalizacji proste;.
Przedstaw obliczenia. (Punktacja dot. pkt 3.1., razem: od 0 do 15 pki)

3.2. Wyznacz warto$¢ pozycji dtugiej tego kontraktu przy zatozeniu, ze do jego rozliczenia
pozostalo 61 dni. Przyjmij zalozenie, Ze obecnie 61-dniowa stopa procentowa spot wynosi
2,3% w skali roku , a stopa procentowa spot 243-dniowa wynosi 2,5% w skali roku. Wartos¢
nominalna kontraktu wynosi 100.000PLN. Przy obliczeniach zatéz koncepcj¢ kapitalizacji
prostej. Przedstaw obliczenia. (Punktacja dot. pkt 3.2., razem: od 0 do 20 pkt)

3.3. Inwestor zdecydowat si¢ na otwarcie pozycji w kontrakcie terminowym futures na 90-
dniowe bony skarbowe, notowane na rynku gietdowym. Jeden kontrakt opiewa na dostawe
bonéw skarbowych o wartosci nominalnej 100.000 PLN. Wyznacz ceng terminowa 100 PLN
nominalu bonéw skarbowych, ktére mogg by¢ dostarczone w celu rozliczenia kontraktu za

140 dni przy zalozeniu, ze:

- 140-dniowa stopa procentowa (kapitalizacja ciagta) wynosi 2,3% w skali roku,
-230-dniowa stopa procentowa (kapitalizacja ciggla) wynosi 2,5% w skali roku.
Przedstaw obliczenia. (Punktacja dot. pkt 3.3., razem: od 0 do 30 pkt)

3.4. Inwestor zdecydowat si¢ na wzigcie pozyczki z banku w wysokosci 1.000.000PLN na
okres 3 miesiecy. Inwestor zamierza otworzy¢ pozycje w kontrakcie na gérny pulap stopy
procentowej gwarantujacy, ze oprocentowanie pozyczki, ktéra zostanie udzielona za 18
miesiecy nie przekroczy 5% w skali roku przy kapitalizacji kwartalne;.

Kapitalizowana kwartalnie terminowa stopa procentowa dla okresu 3-miesigcznego
rozpoczynajacego si¢ za 18 miesigcy wynosi 4,5% w skali roku. 18-miesigczna wolna od
ryzyka stopa procentowa (kapitalizacja ciggta) wynosi 4% w skali roku. Zmiennos¢ 3-
miesiecznej terminowej stopy procentowej wynosi 10% w skali roku.

Wyznacz ceng tego kontraktu. . (Punktacja dot. pkt 3.4., razem: od 0 do 35 pkit)
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Zadanie 4
(Za cale zadanie moina otrzymaé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajgca

zadanie: 51 pki)

4, Krzywa dochodowosci (zerokuponowa) okreslona jest w ponizszej tabeli:

Okres do zapadalnosci | Annualizowana stopa
(lata) procentowa

1 4,00%

2 4,50%

3 4,75%

4 4,90%

5 5,00%

4.1. Zakltadajac, ze rynek jest efektywny, wyznacz cen¢ S5-letniej obligacji o wartosci
nominalnej 100 PLN, ktéra na koniec kazdego roku wyptaca kupon w wysokosci 5% wartosci
nominalnej. (Punktacja dot. pkt 4.1., razem: od 0 do 20 pkt)

4.2. Wyznacz warto$¢ annualizowanej stopy zwrotu do wykupu (YTM) dla obligacji z punktu
4.1. oraz warto$¢ cenowg punktu bazowego (BPV).

(Punktacja dot. pkt 4.2., razem: od 0 do 30 pkt)

4.3, Zalbz, ze po roku od zakupu obligacji rynkowe stopy procentowe nagle wzrastajg w ten
sposob, ze cala krzywa dochodowosci przesuwa si¢ w gérg o 0,5 p.p. Jaki ma to wptyw na
warto$¢ inwestycji oraz stope zwrotu do wykupu (YTM) dla posiadacza obligacji? Przedstaw
wysokos$¢ zmian. (Punktacja dot. pkt 4.3., razem: od 0 do 20 pkt)

4.4. W tym punkcie zaloz, ze krzywa dochodowosci przedstawiona w tabeli pozostanie
stabilna az do terminu wykupu obligacji. Inwestor zamierza utrzymac obligacje do wykupu.
Oblicz wysoko$¢ rocznej stopy zwrotu z tej inwestycji. Wyjasnij, dlaczego wynik jest rézny
od stopy zwrotu do wykupu (YTM). (Punktacja dot. pkt 4.4., razem: od 0 do 30 pkt)
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Zadanie 5
(Za cale zadanie mozne otrzymad: od 0 do 100 pkt; minimalna liczha punkiow zaliczajgca
zadanie: 51 pkt)
5. Zat6z, ze stopy zwrotu z akcji okresla model dwuwskaznikowy w nastepujacej postaci:
Ri = ait bigli+bila+e;
gdzie:

R; - stopa zwrotu z i-tej akcji,

o; — oczekiwany poziom stopy zwrotu z i-tej akcji, gdy wartos¢ kazdego wskaznika jest rOwna
zZero,

I, — warto$¢ wskaznika k, ktory oddziatuje na stopy zwrotu z i-tej akcji,
bix- parametr wrazliwosci stopy zwrotu z i-tej akcji na k-ty wskaznik,
g, — skladnik losowy odnoszacy sie do stopy zwrotu z i-tej akcji.

Przyjmij, ze na rynku istnieja trzy dobrze zdywersyfikowane portfele akcji, ktorych
charakterystyke przedstawiono w Tabeli 1.

Tabela 1. Charakterystyka portfeli akcji.

Portfel Oczekiwana stopa bi; b,
zwrotu (%)

1 11,8 1,0 0,4
13,4 3,0 0,2

3 11,8 3,0 -0,6

5.1. Zakladajac, ze rynek znajduje si¢ w stanie rownowagi opisanej przez teori¢ arbitrazu
cenowego (inaczej okreslang mianem teorii wyceny arbitrazowej - APT), przedstaw
réwnanie (wyznaczajac parametry modelu APT), ktdére okresla oczekiwang stopg zwrotu z
akcji (oraz z portfela akcji) na rynku, na ktérym znajduja si¢ trzy portfele o charakterystyce
przedstawionej w Tabeli 1.

(Punktacja dot. pkt 5.1., razem: od 0 do 40 pkt)
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5.2. Przyjmij, ze na rynku, na ktérym istnieja trzy portfele o charakterystyce przedstawionej
w Tabeli 1, dodatkowo pojawil si¢ czwarty, dobrze zdywersyfikowany Portfel 4 o
nastepujacej charakterystyce:

oczekiwana stopa zwrotu: R4=10%, bs1=2,0, bs,=0 (zero).

Wykorzystujgc wyniki obliczen uzyskane w pkt. 5.1. wskaz mozliwosci arbitrazu, jakie
powstatyby w przypadku pojawienia si¢ na omawianym rynku Portfela 4, konstruujgc
odpowiednig arbitrazowa strategi¢ inwestycyjna. Okresl, wyznaczajgc udzialy, jakie pozycje
dtugie oraz krotkie winny by¢ zajgte w ramach takiej strategii w poszczegdlnych portfelach
akcji oraz wyznacz rozmiar korzysci dla inwestora uzyskanej w wyniku zastosowania tej
strategii arbitrazowe;j.

(Punktacja dot. pkt 5.2., razem: od 0 do 45 pkt)

5.3. Zakladajac, ze: Rn-Ri=4% (gdzie R, to oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego,
za$ R; to stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka) oraz przyjmujac, ze R=10% okresl,
jakie warto$ci musi przyjmowaé¢ wspolczynnik beta dla kazdego z trzech portfeli o
charakterystyce przedstawionej w Tabeli 1, aby oczekiwane stopy zwrotu z tych portfeli
spelniaty warunek rownowagi standardowej wersji modelu wyceny aktywoéw kapitatowych
(CAPM).

(Punktacja dot. pkt 5.3., razem: od 0 do 15 pki)
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