‘OMIS
IMISJA

IH ETAP EGZAMINU

NA DORADCE INWESTYCYJNEGO

EGZAMIN PISEMNY

25 czerwea 2023 1.

Warszawa

Tres¢ i koncepcja pytan zawartych w tescie sq przedmiotem praw autorskich i nie mogq byé publikowane
lub w inny sposob rozpowszechniane bez zgody Komisji Nadzoru Finansowego

Strona 1z 7




Zadanie 1

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

1.1. Na podstawie MSSF 16 ,,Leasing”, zatwierdzonego przez UE, oraz odpowiednio analizy
zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GRUPY KAPITALOWE] PCC
EXOL (dalej: GK PCC EXOL) za rok obrotowy 2022, w =zakresie zasad (polityki)
rachunkowosci u leasingobiorcy:

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

1.1.1. przedstaw sposob wyceny skladnika aktywow z tytutu prawa do uzytkowania na dzien
poczatkowego ujecia oraz wskaz nazwe tej pozycji i miejsce prezentacji w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym; (Punktacja: od 0 do 10 pkt)

1.1.2. przedstaw sposob wyceny skladnika aktywéw z tytulu prawa do uzytkowania po
poczatkowym ujgciu (pozniejsza wycena); (Punktacja: od 0 do 10 pkt)

1.1.3. przedstaw spos6b wyceny ,,zobowigzan z tytulu leasingu” na dzien poczatkowego ujecia
oraz wskaz miejsce prezentacji lub ujawnienia tej pozycji w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym; (Punktacja: od 0 do 10 pkt)

1.1.4. wyjasnij, w jaki sposob, dla umowy leasingu, okreslany jest ,,okres leasingu”. (Punktacja:
od 0do 5 pkt)

1.2. Na podstawie MSSF 9 | Instrumenty finansowe”, zatwierdzonego przez UE (dalej: MSSF
9), oraz odpowiednio analizy zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK
POCCEROL:

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

1.2.1. przedstaw sposob wyceny ,,naleznosci od odbiorcow” na moment poczatkowego ujecia
oraz odregbnie po poczatkowym ujeciu (na dzien bilansowy). Dodatkowo, wskaz kategorig
wyceny instrumentow finansowych (po poczatkowym ujg¢ciu) w rozumieniu MSSF 9, do ktorej
klasyfikowane sg te aktywa finansowe oraz przedstaw, co stanowi podstawe tej klasyfikacji;
(Punktacja: od 0 do 20 pkt)

1.2.2. przedstaw zasady (polityke) rachunkowosci w zakresie ustalania utraty wartoSci
»halezno$ci od odbiorcow”; (Punktacja: od 0 do 15 pkt)

1.2.3. odpowiedz, czy w zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym ujeto odpis
aktualizujgcy z tytulu utraty wartosci pozycji "nalezno$ci od odbiorcow”. Jezeli tak, to wskaz
warto$¢ tego odpisu dotyczaca roku obrotowego 2022. (Punktacja: od 0 do 5 pkt)

1.3. Na podstawie MSSF 7 , Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji”, zatwierdzonego
przez UE (dalej: MSSF 7), oraz odpowiednio analizy zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego GK PCC EXOL.:

(Punktacja dot. pkt 1.3. lgcznie: od 0 do 25 pkt)

1.3.1. przedstaw definicje: ,ryzyka kredytowego” i ,ryzyka plynnosci” (liquidity risk), w
rozumieniu MSSF 7; (Punktacja: od 0 do 10 pkt)

1.3.2. przedstaw oceng Zarzadu w zakresie ryzyka plynnos$ci oraz opisz sposob zarzadzania tym
ryzykiem w GK PCC EXOL. (Punktacja: od 0 do 15 pkt)
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Zadanie 2

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

W ponizszej tabeli znajdujg si¢ dane dotyczace czterech portfeli. Przyjmujac, ze stopa zwrotu
wolna od ryzyka wynosi 5%, oczekiwana stopa zwrotu portfela rynkowego 15%, a odchylenie
standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego wynosi 4%, wykonaj ponizsze polecenia.

Portfel Oczekiwana stopa Odchylenie standardowe Korelacja z
Zwrotu stopy zwrotu portfelem rynkowym
A 10,00% 2,00% 1,00
B 12,50% 3,00% 0,80
¢ 11,00% 3,00% 0,67
D 14,00% 4,00% 0,95

2.1. Wskaz, ktore ze wskazanych portfeli sg efektywne. Uzasadnij swojg odpowiedz.
(Punktacja dot. pkt 2.1. tgcznie: od 0 do 20 pkt)

2.2, Wskaz, ktore ze wskazanych portfeli sa niedowartosciowane, a ktore przewartosciowane.
Uzasadnij swoja odpowiedz.
(Punktacja dot. pkt 2.2. tgcznie: od 0 do 25 pkt)

2.3. Porownaj portfele z punktu widzenia dywersyfikacji, wyznaczajac zgodnie z podej$ciem
E. Famy dla kazdego z tych portfeli warto$¢ wskaznika dywersyfikacji (diversification).
(Punktacja dot. pkt 2.3. tgcznie: od 0 do 20 pkt)

2.4. Poréwnaj portfele z punktu widzenia selekcji instrumentéw do portfeli, wyznaczajgc
zgodnie z podejsciem E. Famy dla kazdego z tych portfeli warto$¢ wskaznika selekcji netto (net
selectivity).

(Punktacja dot. pkt 2.4. lgcznie: od 0 do 25 pkt)

2.5. Przedstaw na rysunku wyniki dotyczace analizy zgodnie z podej$ciem E. Famy dla portfela

B, uwzgledniajac wyniki uzyskane w punktach 2.3 i 2.4 zadania.
(Punktacja dot. pkt 2.5. lgcznie: od 0 do 10 pkt)
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Zadanie 3

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

Zarzadzajacy funduszem inwestycyjnym o strategii long-short rozwaza nowe inwestycje
funduszu w spotki z sektora energetycznego 1 wydobywczego. W jego zainteresowaniu znalazta
si¢ spotka ALFA S.A. produkujaca panele fotowoltaiczne, spotka SOLAR S.A. zajmujaca si¢
dystrybucja i montazem paneli oraz spotka GORNIK S.A. — kopalnia, ktora zajmuje si¢
wydobyciem wegla. Wszystkie trzy spotki sa notowane na lokalnej gieldzie papierow
wartosciowych i wchodzg w skiad indeksu gieldowego wazonego kapitalizacjg (cap-weighted
index) INDEKS. Dla analizowanych spétek udalo si¢ zarzadzajacemu zebraé nastepujace dane:
W przypadku spotki ALFA S.A. w ostatnim roku obrotowym: przychody ze sprzedazy wynosily
10 mln, wydatki na majatek trwaty 1 mln, amortyzacja 1,5 mln. Wyliczony na podstawie danych
z ostatniego raportu finansowego wskaznik rentownos¢ sprzedazy netto byt na poziomie 15%, a
poziom wydatkow na przyrost aktywow obrotowych stanowil 5% sprzedazy. Wedtug
zarzadzajgcego oba te wskazniki pozostang na tym samym poziomie we wszystkich latach
objetych prognoza. Zarzadzajacy zalozyl, ze sprzedaz, amortyzacja i wydatki na majgtek trwaly
w najblizszych trzech latach bgdg rosty o 10 procent rocznie. Dodatkowo prognozuje spadek
tempa wzrostu sprzedazy o polowe¢ poczawszy od czwartego roku oraz zrownanie nakladow
inwestycyjnych spotki z amortyzacja (czyli inwestycje ,,netto” bedg zerowe). Warto$¢ rynkowa
dhugu (rowna warto$ci nominalnej) na koniec roku obrotowego wynosita 16 min i spotka ptaci
odsetki wedlug stalej stopy wynoszacej 9% rocznie. Zarzadzajacy zaktada wzrost dlugu w takim
samym tempie jak sprzedazy o 10% rocznie w ciggu pierwszych trzech lat i 5% w kolejnych.
Spotka wyemitowala tacznie 1 mln akcji zwyktych i nie planuje kolejnych emisji. Obowigzujacy
w gospodarce podatek dochodowy od dochodéw spotek wynosi 20%.

Z kolei spotka SOLAR S.A. zgodnie z analiza zarzadzajacego wyrdznia si¢ sposrod spotek
sektora wysokim wskaznikiem wyplaty zyskow w postaci dywidendy. W ostatnich latach
utrzymywat si¢ on na stalym poziomie 80%. Zysk na akcj¢ w ostatnim roku obrotowym wyniost
2 zt. Zarzadzajacy zaklada, ze spotka SOLAR S.A. utrzyma wskaznik wyplaty zyskow na
niezmienionym poziomie i bedzie w stanie w najblizszych pigciu latach osiggac wzrost zysku na
poziomie 5% rocznie. Wedhug prognozy zarzadzajacego w kolejnym roku stopa wzrostu zysku
spadnie do 2% 1 pozostanie na tym poziomie w kolejnych latach.

Dla spotki GORNIK S.A. zarzadzajacy ustalit tylko, Ze spotka miata zysk na akcj¢ w ostatnim
roku obrotowym na takim samym poziomie co spotka SOLAR S.A. Z analiz prognoz
przygotowanych przez analitykéw bankowych wynikato, ze tempo wzrostu zyskow w kolejnych
pieciu latach tez bedzie zblizone do dynamiki zyskow spotki SOLAR S.A. Dodatkowo w
rzadowej strategii sektora energetycznego zarzadzajacy znalazt informacje o planowanym
zakonczeniu wydobycia wegla w tej kopalni w ciggu 10 lat najblizszych lat.

Rozwigzujac zadania zaloz, ze wszystkie analizowane przeplywy pieni¢zne dla wszystkich
spotek nastepujg na koniec roku.
Zaprezentuj dokonane wyliczenia.

3.1. Na podstawie zebranych informacji przez zarzadzajacego o spoétce ALFA S.A. wyznacz
warto$¢ aktywow rynkowych i kapitatu whasnego spotki przy zalozeniu $redniego wazonego
kosztu kapitalu (WACC Weighted Average Cost of Capital) na poziomie 16% dla trzech
najblizszych lat szybkiego wzrostu spotki i 14% w kolejnych latach do nieskonczonosci.
(Punktacja dot. pkt 3.1. tgcznie: od 0 do 45 pkt)
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3.2. Wyznacz warto$¢ akcji spotki SOLAR S.A., jezeli wyznaczony na podstawie historycznych
stop zwrotu wspotczynnik [ wynosi 1,25, rentowno$¢ do wykupu 10 letnich obligacji
skarbowych 6% 1 premia za ryzyko rynkowe akcji 6,24%.

(Punktacja dot. pkt 3.2. tgcznie: od 0 do 25 pkt)

3.3. Wyznacz jaki udzial w cenie akcji spotki SOLAR S.A. ma wartos¢ koncowa (terminal
value).
(Punktacja dot. pkt 3.3. lgcznie: od 0 do 10 pkt)

3.4. Pokaz, jak zmieni si¢ udziat wartosci koncowej (terminal value) w wycenie akcji spotki
SOLAR S.A. przy zalozeniu wzrostu wymaganej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego o 1 punkt
procentowy. Przedstaw analiz¢ jak zmieni si¢ udzial wartosci koncowej (terminal value) w
wycenie akcji spotki SOLAR S. A. w sytuacji podniesienia stopy wzrostu zyskow po pigtym
roku o 1 punkt procentowy przy pozostalych parametrach bez zmian. Jakie wnioski z
przeprowadzonej analizy wrazliwosci wartosci akcji spotki SOLAR S.A. przedstawitbys$
zarzadzajacemu funduszem inwestycyjnym.

(Punktacja dot. pkt 3.4. tgcznie: od 0 do 10 pkt)

3.5. Wskaz, jakie zmiany przy wyznaczeniu wartoéci terminowej spotki GORNIK S.A. musi
przyja¢ zarzadzajacy, w porownaniu do wykonanej wyceny spotki SOLAR S.A., zeby
prawidtowo oszacowac¢ warto$¢ spotki Gorik S.A.

(Punktacja dot. pkt 3.5. lgcznie: od 0 do 10 pkt)
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Zadanie 4

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

Tabela przedstawia informacje dotyczace 10 hipotetycznych skarbowych papierow
warto$ciowych o wartosci nominalnej réwnej 250. Wobec wszystkich skarbowych papierow
warto$ciowych, ktorych cechy wskazano w tabeli przyjeto zalozenie, ze ich cena rynkowa jest
réwna wartosci nominalne;j.

Okres do wykupu (w latach) Stopa zwrotu w terminie do wykupu (w %)
lub stopa kuponowa (w %)
0,5 4,25
1,0 4,50
15 4,75
2,0 5,00
2.5 825
3,0 5,50

Skarbowe papiery wartosciowe o okresach do wykupu réwnych 0,5 roku oraz 1 rok sg
zerokuponowymi papierami dluznymi. W pozostatych przypadkach kupon jest platny co 6
miesigcy. Stopy zwrotu w terminie do wykupu lub stopy kuponowe sg podane w skali roku.

4.1. Ustal natychmiastowe stopy zwrotu (stopy spot) dla podanych skarbowych papierow
warto$ciowych korzystajac z metody samouzgodnienia (bootstrapping). Natychmiastowe stopy
zwrotu nalezy poda¢ w skali roku.

(Punktacja dot. pkt 4.1. lgcznie: od 0 do 40 pkt)

4.2. Wykresl krzywg dochodowosci dla stop zwrotu ustalonych w podpunkcie 4.1. Okresl jej
charakter i podaj interpretacje otrzymanego ksztattu.
(Punktacja dot. pkt 4.2. lgcznie: od 0 do 15 pkt)

4.3. Wskaz 1 scharakteryzuj co najmniej dwie teorie ekonomiczne, ktére objasniajg ksztatt
krzywej dochodowosci.
(Punktacja dot. pkt 4.3. fgcznie: od 0 do 15 pkt)

4.4. Inwestor zamierza zainwestowa¢ swoje srodki na okres jednego roku. Inwestor zna
informacje podane w tabeli. Rozwaza on dwa warianty zachowania si¢. Pierwszy wariant to
kupno skarbowego papieru warto$ciowego o rocznym okresie do wykupu. Wariant drugi to
kupno papieru wartoSciowego z pélrocznym okresem do wykupu, a po uplywie tego okresu
ponowne nabycie takiego samego instrumentu dfuznego. Jesli za sze$¢ miesigcy pétroczna stopa
zwrotu wyniesie 4,80% (w skali roku), to ktéry wariant inwestycyjny nalezaloby wybraé?
Uzasadnij swoj wybor.

(Punktacja dot. pkt 4.4. tgcznie: od 0 do 20 pkt)

4.5. Przedstaw sposob wykorzystania krzywej dochodowos$ci dla teoretycznych

natychmiastowych stop zwrotu ze skarbowych papieréw warto§ciowych.
(Punktacja dot. pkt 4.5. tgcznie: od 0 do 10 pkt)
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Zadanie 5

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

Spotka KAMA uzyskala w ostatnim roku, ktéry wlasnie upltynal, zysk przed odsetkami i
opodatkowaniem (EBIT) w wysokosci 60 mln zt, przy stopie opodatkowania dochodow spotek
w wysokosci 20%. W roku tym wydatki na naklady inwestycyjne spotki byly rowne amortyzacji,
zas kapital obrotowy (niegotowkowy) nie ulegl zmianie (zmiana wartosci kapitatu obrotowego
wynosita 0 (zero)). Zgodnie z oczekiwaniami inwestoréw, na skutek m.in. zmian rynkowych
oraz dokonanych inwestycji, wolne przeptywy pienigzne w wersji wolnych przeptywoéw firmy
(FCFF — Free Cash Flow to the Firm) bgda w przysztosci wzrasta¢ w stalym tempie 4% rocznie
(,,do nieskonczonosci”).

Spolka finansowana jest kapitalem wlasnym oraz kapitalem obcym (dlugiem) w formie
zerokuponowych obligacji o okresie zapadalnosci 5 lat i warto$ci nominalnej 500 mln zt.
Sredni wazony koszt kapitatu spotki wynosi 9%, za$ odchylenie standardowe rynkowej wartosci
aktywow podobnych spotek wynosi 30% w skali roku.

Wymieniona spétka posiada patent na produkcj¢ nowego wyrobu przez okres najblizszych 20
lat. Rozpoczgceie produkcji wymaga poczatkowego naktadu w wysokos$ci 12 min zt. Warto$é
biezaca (prognozowanych w przyszlosci) przeptywow pienigznych z projektu (bez
uwzglednienia poczatkowego naktadu), jesli spotka rozpoczglaby natychmiast realizacje
projektu polegajacego na produkcji wyrobu, na ktory pozwala patent, wynosi 8 mln zt. Na
podstawie dokonanej analizy uznano, ze chociaz obecnie rozpoczecie produkcji wyrobu, na
ktéry pozwala patent, nie wydaje si¢ oplacalne, to jednak by¢ moze begdzie to oplacalne w
przysztosci, np. z powodu zmian rynkowych. Z przeprowadzonej symulacji, przy uwzglednieniu
roznych scenariuszy, uznano, ze odchylenie standardowe wartosci biezacej przeptywow
pienigznych z projektu (bez uwzglgdnienia naktadu poczatkowego) wynosi 30% w skali roku.
Stopa zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka wynosi 5% w skali roku (kapitalizacja ciggla) dla
kazdego okresu zapadalnosci.

Na podstawie powyzszych danych odpowiedz na ponizsze pytania, przedstawiajgc dokonane
obliczenia.

5.1. Ile wynosi rynkowa warto$¢ aktywow spotki KAMA wyznaczona metoda zdyskontowanych
przeplywoéw pienigznych.
(Punktacja dot. pkt 5.1. tgcznie: od 0 do 20 pkt)

5.2. Ile wynosi rynkowa warto$¢ kapitalu wlasnego spotki KAMA oszacowana przy
wykorzystaniu modelu wyceny opcji?
(Punktacja dot. pkt 5.2. tgcznie: od 0 do 30 pkt)

5.3. Ile wynosi rynkowa warto$¢ kapitatu obcego spotki KAMA?
(Punktacja dot. pkt 5.3. fgcznie: od 0 do 15-pkt)

5.4. Ile wynosi koszt kapitalu obcego spotki KAMA?
(Punktacja dot. pkt 5.4. lgcznie: od 0 do 15 pkt)

5.5. Ile wynosi wartos$¢ patentu spotki KAMA oszacowana przy wykorzystaniu modelu wyceny
opcji (uwzgledniajgca mozliwos¢ odlozenia na lata przyszte rozpoczecia projektu polegajgcego
na produkcji wyrobu, na ktéry pozwala patent)?
(Punktacja dot. pkt 5.5. lgcznie: od 0 do 20 pkt)
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