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Zadanie 1
(Za cale zadanie mozna otrzymacé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczha punktow zaliczajgca
zadanie: 51 pkt)

1/ Na podstawie MSR 2 ,Zapasy”, zatwierdzonego przez UE (dalej: MSR 2) oraz
odpowiednio analizy zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GRUPY
KAPITALOWE] ZYWIEC S.A. (dalej: GK ZYWIEC) za rok obrotowy zakoficzony
31 grudnia 2015 r.:

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

1.1/ przedstaw sposéb wyceny zapaséw; (od 0 do 5 pkt)

1.2/ przedstaw, zgodnie z MSR 2, jakie metody oraz w jakim przypadku, stosuje si¢ do
ustalenia ceny nabycia lub kosztu wytworzenia pozycji pozostajacych w zapasach na koniec
okresu. Jakie metody rozchodu zapaséw zastosowano w zataczonym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym? (od 0 do 15 pkt)

1.3/ wyjaénij przyczyny spadku wartosci zapasow w zalagczonym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, w okresie sprawozdawczym 2015 w poréwnaniu do roku 2014.
(od 0 do 5 pkt)

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

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 35 pkt)

2.1/ wymien cztery kategorie, do ktorych MSR 39, na potrzeby wyceny po poczgtkowym
ujeciu, kwalifikuje aktywa finansowe oraz przedstaw sposob wyceny po poczatkowym ujeciu
tych poszczeg6lnych kategorii aktywow finansowych; (od 0 do 25 pkt)

2.2/ przedstaw sposéb wyceny naleznosci handlowych zastosowany w zalaczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz ocefi jego zgodno$¢ z postanowieniami
MSR 39. (od 0 do 10 pky)

3/ Na podstawie MSSF 7 ,,Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji”, zatwierdzonego
przez UE (dalej: MSSF 7), oraz odpowiednio analizy zalgczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego GK ZYWIEC:

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 40 pkt)

3.1/ przedstaw definicje: ,,ryzyka kredytowego” i ,,ryzyka ptynnosci” w rozumieniu MSSF 7;
(od 0 do 10 pky)

3.2/ przedstaw sposob zarzadzania przez GK ZY WIEC ryzykiem kredytowym;

(od 0 do 10 pkt)

3.3/ przedstaw sposob zarzadzania przez GK ZY WIEC ryzykiem ptynnosci; (od 0 do 10 pkt)
3.4/ przedstaw, ktére ujawnienia, zawarte w zataczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, stanowia realizacje wymagan MSSF 7 dotyczacych ryzyka ptynnosci.

(od 0 do 10 pkt)



Zadanie 2

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

2.1/ Spotka ABC rozwaza przejecie spotki Zeta poprzez wymiane akcji, tj. zaoferowanie
akcjonariuszom spoiki Zeta akcji spotki ABC w zamian za akcje spotki Zeta. Wybrane
informacje o spétkach ABC i Zeta na moment prowadzenia analizy przedstawia ponizsza

tabela.

Spotka ABC | Spéltka Zeta
Wartos¢ ksiggowa kapitatu wtasnego na akcje (PLN) (30,0 30,0
Wskaznik Cena/Zysk (PE) 8 10
Liczba akcji (mln szt.) 5 3
Iloraz wartosci ksiggowej dlugu i wartosci ksiegowe;j
kapitatu wlasnego 19 Lo
Wspdtezynnik beta akcji 0,85 1,40
Rentownos¢ operacyjna 0,08 0,14

W zadaniu przez rentowno$¢ operacyjng rozumie si¢ stosunek zysku operacyjnego (EBIT)
pomniejszonego o podatek dochodowy do wartosci ksiegowej aktywow. Wartosé ksiegowa
dhugu jest réwna jego wartosci rynkowej. Stopa zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka wynosi
5,00% rocznie, a oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego jest rowna 14,00% rocznie.
Stopa podatku dochodowego wynosi 20%. W przypadku przejecia spotki Zeta zaktada sie, ze
koszt dtugu dla spotki ABC bedzie réwny 10% rocznie.

Wyznacz wielkosci zyskoéw na akcje (EPS) w spotce ABC przed polgczeniem i po polgczeniu,
zakladajgc, ze polaczenie zostalo przeprowadzone poprzez wymiane akcji po biezacych
cenach rynkowych kazdej ze spétek (akcjonariuszom spotki Zeta zostaly zaoferowane akcje
spotki ABC).

Oblicz sredni wazony koszt kapitatu w spotce ABC po potgczeniu ze spotka Zeta.
Przedstaw przyjete w analizach zatozenia. Zatgcz obliczenia.

(Punktacja dot. pkt 2.1., razem: od 0 do 60 pkt)



2.2/ W spolce ABC analizowany jest projekt inwestycyjny, ktorego realizacja i pdzniejsza
eksploatacja oznacza faktyczne podjecie dwoch projektow X i Y. Realizacja kazdego z
projektéw X i Y wymaga poniesienia identycznego nakladu i wigze si¢ z uzyskaniem takich
samych korzysci w pdzniejszych latach uzytkowania.

Wydatek inwestycyjny na tgczny projekt obejmujacy projekty X i Y wynosi 14 min PLN (t;.
po 7 mln PLN na kazdy z projektow X i Y). Oczekuje sie, ze z tacznego projektu uzyskane
zostang przeptywy operacyjne adresowane do wszystkich podmiotéw finansujacych projekt w
wysokosci 2,7 mln PLN rocznie osiggalne na koniec kazdego z kolejnych 10 lat (tj. po 1,35
mln PLN rocznie na kazdy z projektow X i Y).

Oczekiwane operacyjne przeptywy pieni¢zne generowane przez kazdy z projektow X 1 Y
roznig sie ryzykiem. Wspdtczynniki beta dla kazdego z projektow finansowanych jedynie
kapitatami wiasnymi wynosza odpowiednio 1,2 dla projektu X oraz 1,1 dla projektu Y.
Planuje sig, ze projekty te finansowane bedg w 50% kapitatlem wtasnym i w 50% dlugiem.

Stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka jest rowna 5,00% rocznie, a oczekiwana stopa
zwrotu z portfela rynkowego wynosi 14,00% rocznie. Stopa podatku dochodowego jest
réwna 20%.

W przypadku realizacji tacznego projektu inwestycyjnego koszt dtugu dla spétki ABC réwny
jest stopie zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka. Zatéz, ze na rynku spelnione s3 zatozenia
modelu Millera-Modiglianiego oraz modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM).

Wykorzystujace kryterium wartosci biezacej netto (NPV) ocen efektywno$¢ podjecia tgcznego
projektu (X i Y). Przedstaw przyjete w analizach zatozenia. Zalacz obliczenia.

(Punktacja dot. pkt 2.2, razem: od 0 do 40 pkt)



Zadanie 3

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

3.1. Na rynku dostepne sg akcje spotki Alfa o wartosci biezgcej 95 PLN i zmiennosci ceny
wynoszacej 20% w skali roku. Spétka Alfa nie wyptaca dywidendy. Dwie opcje kupna:
europejska i amerykanska, wygasajgce za 6 miesigcy, o cenie wykonania 100 PLN, maja
réwne wartosci wynoszgce S PLN. Wolna od ryzyka stopa procentowa wynosi 2% w skali
roku (kapitalizacja ciggla). Wyznacz dolng i gbérng granice ceny amerykanskiej opcji
sprzedazy na akcje spolki Alfa o cenie wykonania 100 PLN wygasajacej za 6 miesiecy.
Przedstaw obliczenia.

(Punktacja dot. pkt 3.1., razem: od 0 do 35 pkt)

3.2. Zaloz, ze spotka Alfa przewiduje wyplate dywidendy, a jej oczekiwana wysoko$¢ réwna
jest 2 PLN na akcj¢. Wyptata dywidendy nastgpuje dwukrotnie: za 2 miesigce oraz za 5
miesiecy od dzisiaj. Wyznacz wartos¢ europejskiej opcji kupna na akcje spotki Alfa o cenie
wykonania réwnej 100 PLN, wygasajacej za 6 miesiecy, przyjmujgc zalozenie, ze
zmiennos$¢ ceny akcji wynoszacg 20% w skali roku, zastgpisz zmiennoscig ryzykownego
sktadnika ceny akcji. Biezaca wartos$¢ akcji spotki Alfa wynosi 95 PLN, a wolna od ryzyka
stopa procentowa wynosi 2% w skali roku (kapitalizacja ciggta). Przedstaw obliczenia.

(Punktacja dot. pkt 3.2., razem: od 0 do 35 pkt)

3.3. Przyjmij, ze amerykanska opcja kupna wygasajaca za 6 miesiecy, o cenie wykonania 100
PLN wystawiona jest na akcje spotki Alfa wyptacajgcej dywidende. Prawo do dywidendy
ustalone zostanie w dniach przypadajacych za 2 i 5 miesi¢cy od dzisiaj. Oczekiwane wartosci
dywidend dla obu tych dni wynosza po 2 PLN na akcje. Biezaca wartos¢ akcji spotki Alfa
wynosi 95 PLN, zmienno$¢ ceny akcji wynosi 20% w skali roku, a wolna od ryzyka stopa
procentowa wynosi 2% w skali roku (kapitalizacja ciggta). Wyznacz moment w czasie
trwania opcji, w ktérym przedterminowe wykonanie tej opcji bedzie optymalne i optacalne
dla inwestora. Przeprowadz konieczne wyliczenia i skomentuj otrzymane wyniki.

(Punktacja dot. pkt 3.3., razem: od 0 do 30 pkt)



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

Dostepne sg nastgpujgce instrumenty finansowe:

Obligacja PS0421 o wartosci nominalnej 1000 PLN i terminie wykupu 25.04.2021 r.
wyplacajaca roczny kupon w wysokosci 2% wartosci nominalnej. Metoda obliczania liczby
dni Actual/Actual. W dniu 25.04.2016 r. kurs obligacji wynosit 986,5 (bid)/987,0 (ask).

Obligacja WZ0121, o wartosci nominalnej 1000 PLN wyplacajaca co p6t roku odsetki w
wysokosci potowy stawki WIBOR 6M (w skali roku), pomnozonej przez warto$¢ nominalng
obligacji. Wysokos¢ biezgcego kuponu zostala ustalona w dniu 25.01.2016 r. na poziomie
1,75% w skali roku. Metoda obliczania liczby dni 30/360. W dniu 25.04.2016 r. cena czysta
wynosita 985,0 PLN (ask)

Przyjmij, ze dla wszystkich obligacji prawo do odsetek jest ustalane w széstym dniu
roboczym przed dniem wyptaty odsetek.

Piecioletni swap stopy procentowej (IRS) zamieniajgcy WIBOR 6M na stopg stalg. Stopa
kontraktu IRS/CCIRS (stopa dla nogi statej) ma konwencje zgodng z konwencjg stop
obligacji o stalym kuponie. Stopa zmienna nogi zmiennej ma konwencj¢ rynku pieni¢znego
(stopa stata wyptacana jest raz w roku, a stopa zmienna co p6} roku).W dniu 25.04.2016 r.
kwotowanie IRS wynosito 1,90% (bid)/1,94%(ask)

Krzywa dochodowosci w dniu 25.04.2016 r. jest przedstawiona w ponizszej tabeli:

Termin Stopa zerokuponowa | Wspélczynnik
(w latach) (annualizowana) dyskontujacy
0,5 1,6332% 0,9917132
1,0 1,5851% 0,9843113
1,5 1,5642% 0,9768218
2,0 1,6402% 0,9678134
25 1,6964% 0,9586857
3,0 1,7016% 0,9505090
3,9 1,7511% 0,9409181
4,0 1,8168% 0,9304194
4,5 1,8746% 0,9196798
5,0 1,9275% 0,9088598

4.1.1le wynosi rentowno$¢ biezaca (current yield) w skali roku, obligacji PS0421 w dniu
25.04.2016 zakupionej z wlasnego kwotowania?
(Punktacja dot. pkt 4.1., razem: od 0 do 10 pkt)

4.2. Jakg rentowno$é do wykupu (YTM) mozna uzyskaé kupujagc w dniu 25.04.2016 r.
obligacje PS0421 z kwotowania ,,ask™?
(Punktacja dot. pkt 4.2., razem: od 0 do 10 pkt)



4.3.Wyznacz ceng (dirty price) obligacji WZ0121 w dniu 25.04.2016 1.
(Punktacja dot. pkt 4.3., razem: od 0 do 10 pkt)

4.4.0blicz warto$¢ rynkowg piecioletniego swapu stopy procentowej (IRS), zakupionego
25.04.2016 r. po cenie ask, jezeli stawka WIBOR 6M w tym dniu wynosita 1,633%.
(Punktacja dot. pkt 4.4., razem: od 0 do 25 pkt)

4.5.W dniu 25.04.2016 r. nabyles obligacje PS0421 oraz zawarte$ transakcje 5-letniego IRS
(obie transakcje po cenach ask), aby uzyska¢ instrument o zmiennym oprocentowaniu
opartym o WIBOR 6M (asset swap). Ile wynosi rentownos¢ biezgca tego instrumentu w
poréwnaniu ze stawkg WIBOR 6M (spread ponad lub ponizej WIBOR 6M)? Jaka bylaby
jego rentownos$é, gdyby obie transakcje byly zawarte po cenach bid?

(Punktacja dot. pkt 4.5., razem: od 0 do 45 pkt)



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

W obliczeniach do punktéw 5.1, 5.2, 5.3 oraz 5.4 uwzglednij roczne stopy zwrotu z rynku
akcji w Polsce i w USA oraz kursy walutowe (na poczatek roku) przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Roczne stopy zwrotu z akcji i kursy walutowe

Rok Roczna stopa zwrotu z | Roczna stopa zwrotu z | Kurs  walutowy na

akcji na rynku polskim | akeji na rynku USA poczatek roku

(%) (%) (PLN/USD - ile PLN

kosztuje 1 USD)

1. 8,0 7,0 4,0
2 15,0 -5,0 3,3
3. -6,0 14,0 3,3
4. 12,0 8,0 2,5
5. 7,0 10,0 2,0
6. 3,3

5.1. Na podstawie danych z tabeli 1, oszacuj odchylenia standardowe rocznej stopy zwrotu z
punktu widzenia inwestora polskiego (dokonujgcego kalkulacji w PLN) z inwestycji w akcje
na rynku polskim oraz z inwestycji w akcje na rynku amerykanskim.

(Punktacja dot. pkt 5.1., razem: od 0 do 20 pkt)

5.2. Na podstawie danych z tabeli 1, oszacuj odchylenia standardowe rocznej stopy zwrotu z
punktu widzenia inwestora amerykanskiego (dokonujacego kalkulacji w USD) z inwestycji w
akcje na rynku polskim oraz z inwestycji w akcje na rynku amerykanskim.

(Punktacja dot. pkt 5.2., razem: od 0 do 20 pkt)

5.3. Na podstawie danych z tabeli 1 oblicz, ile wynosza udziaty inwestycji w akcje na rynku
polskim oraz inwestycji w akcje na rynku amerykanskim w portfelu sktadajacym sig jedynie z
tych dwoéch inwestycji charakteryzujgcym si¢ minimalnym ryzykiem mierzonym
odchyleniem standardowym rocznej stopy zwrotu z punktu widzenia inwestora polskiego
(dokonujacego kalkulacji w PLN).

(Punktacja dot. pkt 5.3., razem: od 0 do 10 pkt)

5.4. Na podstawie danych z tabeli 1 oblicz, ile wynosza udzialy inwestycji w akcje na rynku
polskim oraz inwestycji w akcje na rynku amerykaniskim w portfelu sktadajacym si¢ jedynie z
tych dwoch inwestycji charakteryzujacym si¢ minimalnym ryzykiem mierzonym
odchyleniem standardowym rocznej stopy zwrotu z punktu widzenia inwestora
amerykanskiego (dokonujgcego kalkulacji w USD).

(Punktacja dot. pkt 5.4., razem: od 0 do 10 pkt)

5.5. Jako inwestor polski, analizujesz roczne stopy zwrotu z akcji na rynkach w réznych
krajach. Oczekiwane przez Ciebie $rednie roczne stopy zwrotu na poszczegélnych rynkach,




odchylenia standardowe rocznych stop zwrotu oraz wspdtczynniki korelacji pomigdzy
rocznymi stopami zwrotu z poszczegdlnych rynkow a roczng stopg zwrotu z rynku polskiego,
oszacowane przy uwzglednieniu danych historycznych (z punktu widzenia polskiego
inwestora dokonujgcego kalkulacji w PLN), przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Oczekiwane roczne stopy zwrotu, odchylenia standardowe rocznych stop
zwrotu oraz wspolczynniki korelacji rocznych stép zwrotu z roczng stopg zwrotu z
rynku polskiego dla rynkéw akeji w wybranych krajach

Lp. Rynek Oczekiwana Odchylenie Wsp6lczynnik
roczna stopa | standardowe korelacji
zwrotu (%) rocznej stopy | pomiedzy roczng
zwrotu stopg zwrotu z
(%) danego rynku a
roczna stopa
zwrotu z rynku
polskiego
L Australia 15,0 24,30 0,271
2. USA 17,0 19,52 0,512
3. Japonia 14,0 25,70 0,420
4, Wielka Brytania | 15,0 15,60 0,658
3. Polska 19,0 13,59 1,000

Na podstawie powyzszych danych okresl, ktore z zagranicznych rynkow akcji sa atrakcyjne
dla polskiego inwestora (dokonujgcego kalkulacji w PLN) z punktu widzenia
miedzynarodowej dywersyfikacji jego portfela, jesli wolna od ryzyka roczna stopa
procentowa (przy zacigganiu i udzielaniu pozyczek w PLN) wynosi 6%. W uzasadnieniu
przedstaw kalkulacj¢ uwzgledniajgcg oczekiwane roczne stopy zwrotu, odchylenia
standardowe rocznych stop zwrotu, wspélczynniki korelacji pomigdzy rocznymi stopami
zwrotu z poszczegdlnych rynkéw a roczng stopg zwrotu z rynku polskiego oraz wolng od
ryzyka roczng stopg procentows (kalkulacje wykonaj w sposéb zgodny z zaleceniami
literatury przedmiotu omawiajgcej sposob rozwigzywania tego typu problemow z zakresu
miedzynarodowej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego).

(Punktacja dot. pkt 5.5., razem: od 0 do 40 pkt)







