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Zadanie 1
(Za cate zadanie mozna otrzymac: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajgca
zadanie: 51 pkt)

1/ W oparciu o znajomo$¢é MSSF, ktoére zostaty zatwierdzone przez UE (dalej: MSR/MSSF)
oraz odpowiednio analize zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
GRUPY KAPITALOWEJ CYFROWY POLSAT S.A. za rok obrotowy 2010:

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

1.1/ podaj definicje: ,kontroli” i ,udzialu niekontrolujacego” — poje¢ wiasciwych dla
skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Wskaz, w ktérym MSR/MSSF zawarte sg te
definicje; (od 0 do 10 pkt)

1.2/ przedstaw sposob prezentacji ,udziatdéw niekontrolujacych” w skonsolidowanym
sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz w skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych
dochodoéw; (od 0 do 10 pkt)

1.3/ przedstaw zwigzly opis zasad (procedur) konsolidacyjnych stosowanych przy
sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego. (od 0 do 20 pkt)

2/ Na podstawie MSSF 3 , Polaczenia jednostek”, ktory zostal zatwierdzony przez UE (dale;j:
MSSF 3) oraz odpowiednio analizy zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego GRUPY KAPITALOWEJ CYFROWY POLSAT S.A. za rok obrotowy 2010:
(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 45 pkt)

2.1/ podaj definicje: ,,polaczenia jednostek”, ,,dnia przejecia” oraz ,,wartosci firmy™; (od 0 do
15 pky)

2.2/ zwigzle scharakteryzuj transakcj¢ polaczenia jednostek (w rozumieniu MSSF 3) z
M.Punkt Holdings Ltd., wskazujac takze dzien przejecia. Dodatkowo odpowiedz, czy w
wyniku tego polaczenia powstata warto$¢ firmy? Jezeli tak — wskaz jej wartos¢; (od 0 do 10
rky

2.3/ opisz na czym polega ustalenie (wyliczenie) wartosci firmy, powstatej w wyniku
potaczenia jednostek, na dzien przejecia; (od 0 do 10 pkt)

2.4/ odpowiedz, czy w wyniku potaczenia z M.Punkt Holdings Ltd. zostal zidentyfikowany i
ujety skladnik aktywow, ktérego jednostka przejeta nie ujmowata jako aktywa w swoim
sprawozdaniu finansowym? Jezeli tak, wskaz ten skladnik, metode jego wyceny na dzien
przejecia oraz krotko uzasadnij jego ujecie. (od 0 do 10 pkt)

3/ Zgodnie z MSSF 3, standard ten nie ma zastosowania do ,,polaczenia jednostek lub
przedsigwzigé znajdujacych si¢ pod wspdlng kontrola”. Wyjasnij:

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 15 pkt)

3.1/ kiedy potaczenie okreslamy jako ,,potaczenie jednostek lub przedsiewzie¢ znajdujacych
si¢ pod wspdlng kontrola™? (od 0 do 5 pkt)

3.2/ czym powinno, biorac pod uwage MSR/MSSF, kierowaé si¢ i z jakich zrodel moze
korzysta¢ kierownictwo jednostki opracowujac zasady (polityke) rachunkowosci wlasciwe do
rozliczenia potaczenia jednostek lub przedsiewzieé znajdujacych sie pod wspdlng kontrolg?
Ktéry MSR/MSSF reguluje to zagadnienie? (od 0 do 10 pkt)



Zadanie 2

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

1/ Na koniec analizowanego okresu aktywa i pasywa spotki Wega przedstawia w sposob
uproszczony ponizszy bilans.

Aktywa Warto$¢ ksiggowa (z1) | Pasywa Wartos¢ ksiggowa (zt)

Aktywa trwale 6 000 000 | Zobowiazania 4 000 000
Aktywa obrotowe 4 000 000 | Kapitat wiasny 6 000 000
Razem aktywa 10 000 000 | Razem pasywa 10 000 000

W analizowanej spotce Wega kapitat sktada si¢ z 1 000 000 akcji. Rynkowa cena jednej akcji
wynosi 12 zt. Wspolezynnik beta dla akcji spotki rowny jest 1,2. Koszt dlugoterminowego
dhugu dla spotki Wega wynosi 5,5% rocznie. Stopa podatku dochodowego réwna jest 20,0%.

Na rynku na ktérym funkcjonuje spotka Wega, premia za ryzyko rynkowe wynosi 5,5%, oraz
stopa zwrotu z dlugoterminowych obligacji skarbowych wynosi 5,0%.

Dla opisanych wyzej warunkow wyznacz $redni wazony koszt kapitatu spotki Wega. Ile
wynidstby sredni wazony koszt kapitatu, gdyby spotka Wega osiagneta i utrzymata nowy
poziom zadluzenia w wysokosci 50% (liczony jako relacja wartosci rynkowej dlugu do
wartosci rynkowe;j catej spotki)?

Przedstaw istotne zalozenia przyjete w kalkulacjach. Zatacz obliczenia.
(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 55 pkt)

2/ Przedstawiona wyzej spotka Wega rozwaza podjecie eksploatacji zloza surowca
naturalnego X. Szacuje si¢, ze w analizowanym zlozu znajduje si¢ 40 000 ton surowca X.
Rozpoczecie  wydobycia  wymaga  wczedniejszego  poniesienia  kosztow  prac
przygotowawczych w wysokosci 2 mln zt. Dopiero pod koniec pierwszego roku bedzie
mozna przystapi¢ do eksploatacji ztoza. Przewiduje sig, ze eksploatacja ztoza bedzie mogla
by¢ prowadzona przez kolejne 10 lat.

Oczekuje sie, ze dzigki eksploatacji tego ztoza na jednej tonie surowca mozna uzyskac zysk w
wysokosci 300 zt wedlug obecnych cen (jest to roznica migdzy ceng sprzedazy i kosztami
wydobycia, po podatkach). Roczny zwrot z wydobycia bgdzie w kazdym roku réwny i
wyniesie 10% warto$ci surowca zawartego w ztozu. Szacuje si¢, ze wariancja ceny surowca X
wynosi 0,04. Stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka wynosi 5% rocznie.

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 45 pkt)

2.1/ Wykorzystujac koncepcje opcji rzeczywistych (realnych) oszacuj ekonomiczng
oplacalno$¢ inwestycji w przygotowanie do eksploatacji ztoza surowca X. Zatacz obliczenia
oraz przedstaw przyjete istotne zatozenia. (od 0 do 41 pkt)

2.2/ Wskaz potencjalne problemy zwigzane z wyceng zasobow surowcOw naturalnych

wystepujace przy podejsciu opcyjnym. (od 0 do 4 pkt)



Zadanie 3
(Za cale zadanie mozna otrzymaé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktéw zaliczajqca
zadanie: 51 pkt)

1/ Na rynku gieldowym notowane sa europejskie opcje kupna i europejskie opcje sprzedazy
na akcje spolki D, dla ktérej wyptacona bedzie dywidenda za 2 miesiace i 5 miesigcy.
Wartos¢ dywidendy wynosi 2zt i jest jednakowa dla kazdego w w/w terminéw wyplaty,
aktualna cena akcji spotki D wynosi 105z1, cena wykonania opcji wynosi 100zt, zmiennos¢
ceny akcji jest réwna 25% w skali roku, wolna od ryzyka stopa procentowa (kapitalizacja
ciggla) wynosi 5,5% w skali roku a do czasu wygasnigcia opcji pozostalo 6 miesigey.
Powyzsze dane sa jednakowe dla obydwu typoéw opcji.

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 100 pkt)

1.1/ O ile musi sie zmieni¢ cena akcji spotki D, aby nabywca opcji kupna osiagnat prog
rentownosci (podaj wartos¢ i kierunek zmiany) (od 0 do 20 pkt)

1.2/ O ile musi si¢ zmieni¢ cena akcji spotki D, aby nabywca opcji sprzedazy osiagnat
prog rentownoscei (podaj wartosé i kierunek zmiany) (od 0 do 20 pki)

W punktach 1.1 1 1.2 pomin koszty prowizji i podatki oraz zaldz, ze cena nabycia opcji rowna
si¢ cenie teoretyczne;.

Przyjmij zalozZenie, ze powyzsza opcja kupna jest opcja amerykanska a nie europejska.

1.3/ Wykorzystujac Aproksymacje Blacka (Fischera Blacka), wyznacz ceng¢ tej opcji.
Wyjasnij, na czym polega procedura wyceny amerykanskiej opcji kupna wystawionej na
akcje spotki wyplacajacej dywidende powyzsza metoda — przedstaw zatozenia tej metody
i doktadne wyliczenia. (od 0 do 50 pkt)

1.4/ Wyjasnij, na czym polega problem przedterminowego wykonania amerykanskich
opcji kupna na akcje spotek wyptacajacych dywidende? (od 0 do 10 pkt)



Zadanie 4
(Za cate zadanie mozna otrzymaé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktéw zaliczajgca
zadanie: 51 pkt)

1/ Spotka VESTA ma w kolejnych 3 latach nastgpujace zobowigzania finansowe, wymagalne
pod koniec kazdego roku:

Rok 1 2 3

Kwota zobowigzan | 210 000 PLN 200 000 PLN | 150 000 PLN

Spotka chce zabezpieczyé splate tych zobowigzan tworzac portfel papierow diuznych. Na
rynku dostgpne sg nastepujace instrumenty:

1. roczny bon skarbowy
2. 2-letnia obligacja skarbowa o rocznym kuponie wynoszacym: 5,0%
3. 5-letnia obligacja skarbowa o rocznym kuponie wynoszacym: 5,0%

Warto$ci nominalne wszystkich papierow wynosza 100 PLN.

Struktura terminowa wolnych od ryzyka stop procentowych (zerokuponowa krzywa
dochodowosci) przedstawiona jest w ponizszej tabeli:

Rok 1 2 3 - 5

Stopa procentowa | 4,5% |4,8% |5,0% [52% |35,3%

Przedstawione warto$ci oznaczaja annualizowane wartosci YTM, z kapitalizacja ciagla dla
obligacji zerokuponowej, zapadajacej pod koniec danego roku
(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 100 pkt)

1.1/ Skonstruuj portfel aktywow, ktory zapewni splatg zobowiazan i zabezpieczy ja przed
ryzykiem réwnoleglych przesunieé¢ krzywej dochodowosci. (od 0 do 60 pkt)

1.2/ Przedyskutuj mozliwe kompozycje takiego portfela z uwagi na wypuklo$¢ obligacji oraz
zobowiazan. (od 0 do 40 pkt)



Zadanie 5

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

zadanie: 51 pkt)

1/ Przedstawiony w uproszczonej formie bilans instytucji ABC przedstawia si¢ w sposob
zaprezentowany w tab. 1.

Tab. 1 Uproszczony bilans instytucji ABC
Aktywa Warto$¢ rynkowa Pasywa Warto$¢ rynkowa
(mln z1) (mln zt)
Aktywa 200 Zobowigzania 100
krotkoterminowe krétkoterminowe
(AK) (ZK)
Aktywa 400 Zobowigzania 1700
Dhugoterminowe I dhugoterminowe
(AD]) (ZD)
Aktywa 1400 Kapitat wlasny — 200
dhugoterminowe II akcje (A)
(AD II)
2000 2000

Macierz wariancji i kowariancji pomig¢dzy rocznymi stopami zwrotu z aktywow i pasywow
tej instytucji (z pominigciem kapitatu wlasnego) przedstawia si¢ z sposdb zaprezentowany w
tab. 2.

Tab. 2 Macierz wariancji i kowariancji pomiedzy rocznymi stopami zwrotu z aktywow i
pasywow instytucji ABC (z pominigciem kapitatu wlasnego)

AK ADI ADII ZK ZD
AK 0,00040 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
ADI 0,00000 0,00160 0,00224 0,00010 0,00036
ADII 0,00000 0,00224 0,00490 0,00020 0,00042
ZK 0,00000 0,00010 0,00020 0.00060 0,00001
ZD 0,00000 0,00036 0,00042 0,00001 0,00090

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 100 pkt)

1.1/ Na podstawie powyzszych informacji, analizujac kapital wiasny w kategoriach portfela
aktywow i zobowiazan okresl, ile wynosi wariancja rocznej stopy zwrotu z kapitalu wiasnego
(akcji) instytucji ABC. (od 0 do 40 pkt)

1.2/ Instytucja ABC chce dokona¢ zabezpieczenia przed zmianami rynkowej wartosci
kapitalu wilasnego (zmianami ceny akcji) dokonujac inwestycji w kontrakty futures na
obligacje. Jeden kontrakt opiewa na obligacje o wartosci nominalnej 100 000 zi, zas jego
cena terminowa wynosi 90 000 zt za 100 000 zt wartos$ci nominalnej obligacji.

Wspbétczynnik korelacji pomiedzy zmianami ceny akcji spotki ABC a zmianami ceny
terminowej kontraktu futures wynosi 0,42, za$§ odchylenie standardowe zmiany ceny




terminowej kontraktu futures wynosi 0,08. Instytucja chce w celu zabezpieczenia zastosowac
optymalng liczbe kontraktow futures. Na podstawie podanych informacji okresl, jaka pozycje
i w ilu kontraktach futures powinna ona zajaé. (od 0 do 30 pkt)

Zaldz, ze zajecie pozycji w kontraktach futures nie wymaga naktadow, za§ wyliczona w pkt.
1.1 wariancja rocznej stopy zwrotu z Kkapitatu wlasnego akcji jest rbwna wariancji zmiany
ceny akcji.

1.3/ Na podstawie podanych informacji okresl, ile wynosi¢ bedzie wariancja rocznej stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego instytucji ABC po zastosowaniu zabezpieczenia wyznaczonego w
pkt. 1.2 uwzgledniajac, iz cze$¢ wariancji wyznaczonej w pkt. 1.1 zostanie wyeliminowana
poprzez to zabezpieczenie ? (od 0 do 30 pkt)

Zaldz, ze zajecie pozycji w kontraktach futures nie wymaga naktadow, za§ wyliczona w pkt.
1.1 wariancja rocznej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego akcji jest rowna wariancji zmiany
ceny akcji.



