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Tres¢ i koncepcja pytan zawartych w tescie sg przedmiotem praw autorskich i nie moga by¢ publikowane
lub w inny sposéb rozpowszechniane bez zgody Komisji Nadzoru Finansowego



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

1/ Na podstawie MSR 40 ,Nieruchomosci inwestycyjne”, ktéry zostat zatwierdzony przez
UE, oraz odpowiednio analizy zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
GRUPY KAPITALOWEJ SANOK RUBBER COMPANY S.A. (dalej: GK SANOK RC) za
rok obrotowy 2016:

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 35 pkt)

1.1/ przedstaw, jakie warunki muszg by¢ speinione, aby ujaé nieruchomo$é inwestycyjng
w aktywach; (od 0 do 10 pkt)

1.2/ wskaz trzy przyktady pozycji, ktére zgodnie z MSR 40 zalicza si¢ do nieruchomosci
inwestycyjnych; (od 0 do 10 pkt)

1.3/ przedstaw zasady wyceny nieruchomosci inwestycyjnych po poczgtkowym ujeciu,
o ktérych mowa w MSR 40 (uwzglednij dwa modele wyceny). Odpowiedz, ktéry model
zastosowano w zatgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. (od 0 do 15 pkt)

2/ Na podstawie MSSF 3 ,,Polgczenia jednostek™, ktéry zostat zatwierdzony przez UE, oraz
odpowiednio analizy zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK SANOK
RC:

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

2.1/ przedstaw definicje: ,,potgczenia jednostek™ i ,,dnia przejecia”; (od 0 do 10 pkt)

2.2/ opisz transakcje potgczenia jednostek, ktora miata miejsce w roku obrotowym 2016, ujeta
w zatgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym; (od 0 do 5 pkt)

2.3/ wyjasnij, co oznacza, w przypadku potgczenia jednostek, termin ,,okres wyceny” oraz
jakie dziatania i w jakim czasie moze podejmowaé jednostka przejmujgca w tym okresie.
Odpowiedz, czy poczatkowe rozliczenie ksiegowe polaczenia, o ktéorym mowa w pkt 2.2,
zostato zakonczone przed koficem okresu sprawozdawczego, w ktérym polgczenie miato
miejsce; odpowiedz uzasadnij. (od 0 do 20 pkt)

3/ Na podstawie MSSF, ktore zostaly zatwierdzone przez UE (dalej: MSR/MSSF) oraz
odpowiednio analizy zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK SANOK
RC:

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 30 pkt)

3.1/ przedstaw sposob wyceny ,,wartosci firmy”, powstatej w wyniku polaczenia jednostek,
na dzien przejecia; (od 0 do 10 pkt)

3.2/ opisz sposéb wyceny ,,wartosci firmy”, powstatej w wyniku polaczenia jednostek, w
pdzniejszych okresach (po poczatkowym ujeciu); (od 0 do 10 pkt)

3.3/ wyjasnij, w jakim przypadku w wyniku polaczenia jednostek powstaje ,,zysk na
okazyjnym nabyciu” oraz wyjasnij dokonanie jakich czynnosci jest wymagane przez
MSR/MSSF przed jego ujeciem. Wskaz, ktory MSR/MSSF reguluje to zagadnienie. (od 0 do
10 pky)



Zadanie 2

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

1/ Wartos¢ catej spotki Alfa wynosi 100 mln PLN. Spétka finansuje si¢ kapitatami wlasnymi
oraz kapitalem obcym pozyskanym z emisji obligacji. Catkowite zadtuzenie stanowi obligacja
zerokuponowa o terminie wykupu 5 lat i cenie wykupu za 5 lat w wysokosci 40 mln PLN.
Odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji wynosi 0,40, a stopy zwrotu z obligacji wynosi
0,15. Wspotczynnik korelacji migdzy stopami zwrotu z akcji i z obligacji wynosi 0,45. W
ostatnim okresie udziat dtugu byt ustabilizowany i stanowit 30% wartosci rynkowe] catej
spotki Alfa.

Spotka Alfa rozwaza potaczenie ze spoltkg Omega. Spotka Omega charakteryzuje sig
nastepujgcymi wielkosciami:

Warto$¢ catej spotki (mln PLN) 70
Odchylenie standardowe wzglednych zmian wartosci calej spotki 0,35
Cena wykupu dlugu za 5 lat (mln PLN) 30
Termin do wykupu dhugu S lat

W spétce Omega catkowite zadluzenie stanowi obligacja zerokuponowa. f.gczone spotki
prowadza niepowigzane migdzy soba dzialalnosci. Nie przewiduje si¢ uzyskania efektu
synergii. Stopa zwrotu z aktywdéw wolnych od ryzyka wynosi 4%.

Wykorzystujac powyzsze dane i koncepcje opcji rzeczywistych wyznacz warto$¢ kapitatu
wlasnego po potaczeniu spotek Alfa i Omega. Przedstaw przyjete w analizach zalozenia oraz
przeprowadzone kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 60 pkt)

2/ Przedstawiona w punkcie 1 spdtka Alfa zamierza podjaé si¢ produkcji nowego produktu X,
co wymaga zakupu nowej linii produkcyjnej. Produkt ten moze by¢ wyprodukowany z
surowca A albo B. W kazdym z tych wariantéw surowcowych wykorzystane zostang rdézne
(standardowe) wyspecjalizowane linie produkcyjne. Te rdézne linie produkcyjne
charakteryzujg si¢ takg samg wielkoscia wydatku inwestycyjnego, tym samym okresem
eksploatacji oraz rownymi kosztami statymi. Zdolnosci produkcyjne obydwu linii
produkcyjnych sa réwne i wynoszg 100 000 kg na rok. Zaktada si¢, ze bedg one w 100%
wykorzystywane niezaleznie od stanu gospodarki.

Przewiduje si¢ dwa stany gospodarki: ,.korzystny” i ,,niekorzystny”. Wplyw stanu gospodarki
na ceny produktu X oraz na ceny surowcow A i B przedstawia ponizsza tabela:

Korzystny stan | Niekorzystny stan
gospodarki gospodarki

Cena produktu X (w PLN/kg) 78 58

Koszt surowca A (w PLN) na kg produktu X 75 55

Koszt surowca B (w PLN ) na kg produktu X 69 65

Dla tych dwdch stanow gospodarki spotka osiagnie z inwestycji rozne korzysci (efekty). Na
potrzeby tego punktu zadania przyjmuje si¢, ze w warunkach obojetnosci wzgledem ryzyka



prawdopodobienstwo realizacji tych korzysci, zajscia tych dwoch stanéw gospodarki, wynosi
po 50%.

W spoétce analizowana jest rowniez celowos¢ zakupu elastycznych linii produkeyjnych, ktére
pozwalajg zwigkszy¢ wielko$¢ produkeji o kolejne 100 000 kg produktu X w sytuacji, gdy
koniunktura gospodarcza bgdzie odpowiednia. Ceny elastycznych linii produkcyjnych,
jednostkowe koszty surowcow, okresy eksploatacji sg takie same jak w przypadku linii
standardowych. Warunkiem skorzystania z mozliwosci podwojenia produkcji i sprzedazy jest
poniesienie dodatkowego kosztu w wysokosci 350 000 PLN rocznie w sytuacji odpowiednio
korzystnego stanu gospodarki.

Reasumujac, w spotce rozwazane sg 4 warianty inwestycyjne:

1. zakup standardowe;j linii produkcyjnej do przetworstwa surowca A,

2. zakup standardowe;j linii produkcyjnej do przetwodrstwa surowca B,

3. zakup elastycznej linii produkcyjnej do przetworstwa surowca A z mozliwoscig
podwojenia wielkosci produkc;i,

4. zakup elastycznej linii produkcyjnej do przetworstwa surowca B z mozliwoscig
podwojenia wielkosci produkcji.

Wykorzystujac powyzsze dane i koncepcje opcji rzeczywistych wycen wielko$¢ oczekiwanej

nadwyzki (przychody minus koszty) na koniec pierwszego roku dla kazdego z tych 4

wariantow inwestycyjnych. Wybierz wariant inwestycyjny, ktory kreuje najwigkszy wzrost

wartosci spotki w relacji do pozostatych wariantow. Przedstaw przyjete w analizach zatozenia

oraz przeprowadzone kalkulacje.

(Punktacja dot. pkt 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)

1/Przyjmij, ze w obrocie gieldowym znajduje si¢ roczna europejska opcja sprzedazy
10-letnich obligacji. Warto§¢ nominalna obligacji wynosi 1000 PLN. Zaléz, ze w chwili
wygasnigcia opcji do wykupu obligacji pozostanie jeszcze 8 lat 1 9 miesiecy.

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 50 pkt)
Przyjmij, ze:

e aktualna cena nabycia obligacji wynosi 995 PLN,

e cena wykonania opcji wynosi 990 PLN,

e wolna od ryzyka stopa procentowa dla wszystkich okreséw do roku czasu wynosi 2%
w skali roku (kapitalizacja ciagta),

e zmiennos$¢ ceny obligacji wynosi 3% w skali roku.

Obligacja przynosi péiroczne kupony w wysokosci 2,4% w skali roku platne na koniec
kazdego pétrocza.

a) Wyznacz cen¢ tej opcji wykorzystujac model Blacka - Scholesa przy zatozeniu, ze
cena wykonania opcji jest ceng nabycia obligacji ptacong w chwili wykonania opcji.
(od 0do 35 pkt)

b) Wyjasnij dlaczego model Blacka-Scholesa nie moze by¢ stosowany do wyceny
europejskich opcji na obligacje w przypadku, gdy okres waznosci opcji jest znaczng
czescig wartosci waznosci obligacji? (od 0 do 15 pkt)

2/ Przyjmij, ze w obrocie gieldowym sg notowane 2-letnie europejskie opcje kupna 4-letnich
obligacji o wartosci nominalnej 1000 PLN i kuponie 4% w skali roku. Kupon jest ptatny na
koniec kazdego roku.

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 50 pkt)

Przyjmij, ze:
e cena terminowa obligacji, ktére bylyby dostarczone w przypadku wykonania opcji
wynosi 950 PLN,
e cena wykonania opcji wynosi 990 PLN,
e 2-letnia wolna od ryzyka stopa procentowa wynosi 3,4% w skali roku (kapitalizacja
ciggta),
e zmienno$¢ ceny terminowej obligacji wynosi 2% w skali roku.

a) Wyznacz ceﬁe; tej opcji. Przedstaw obliczenia (od 0 do 30 pkt)
b) Wyznacz wspotczynniki delta i gamma tej opcji. Przedstaw obliczenia.
(od 0 do 20 pkt)



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

Na rynku sg dostepne :

e 4-letnie obligacje skarbu panstwa, o wartosci nominalnej 100 PLN i kuponie w
wysokosci 5% nominatu, wyptacanym na koniec kazdego roku;
e l-roczne bony skarbowe o wartosci nominalnej 100 PLN.
Struktura stép procentowych jest ptaska. Aktualnie stopa procentowa wolna od ryzyka jest
réwna 5% w skali roku, dla wszystkich terminéw zapadalnosci. Dla obu instrumentdw,
pierwsze wyplaty nastapig za rok od dzisiaj.

a) Wyznacz wartos$¢ biezgcg, sredni czas trwania (duration Macaulay’a) oraz wypuktos¢
dla obu instrumentow (pamigtaj o jednostkach) (od 0 do 20 pkt)

b) Wyznacz portfel ztozony z dostepnych instrumentow, dla ktdrego przyszta wartosé
(FV) za trzy lata wynosi 150 000 PLN i jest ona niewrazliwa na wahania stopy
procentowej. (od 0 do 40 pkt)

c) Oblicz warto$¢ biezgcg portfela wyznaczonego w punkcie b). Okresl wrazliwosé
wartosci biezacej tego portfela (PV) jako warto$¢ cenowa punktu bazowego (BPV).
(od 0 do 30 pkt)

d) Wyznacz portfel o identycznej wartosci biezacej, jak portfel z punktéw b) i c) o
najmniejszej wrazliwosci PV na zmiany stopy procentowej (od 0 do 10 pkt)



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

Zaldz, ze na efektywnym rynku kapitatowym notowane sg akcje jedynie dwodch spotek:
spotki A oraz spotki B. Kapitalizacja (rynkowa warto$¢ wszystkich akcji) obydwu tych spotek
jest jednakowa.

Oczekiwana stopa zwrotu z akcji spotki A wynosi 19%, zas oczekiwana stopa zwrotu z akcji
spotki B wynosi 14%. Odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji spotki A wynosi 30%,
za$ odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji spolki B wynosi 20%. Wspdtczynnik
korelacji pomigdzy stopg zwrotu z akcji spotki A oraz stopg zwrotu z akcji spotki B wynosi
0,5. Stopa zwrotu z aktywoéw wolnych od ryzyka wynosi 3%, przy czym inwestorzy mogg
udziela¢ pozyczek przy tej stopie, nie jest natomiast mozliwe zacigganie pozyczek przy stopie
zwrotu z aktywdéw wolnych od ryzyka. Dopuszczalne jest natomiast zajmowanie zarowno
dhugich, jak i krétkich pozycji w akcjach (krotka sprzedaz) .

1. Wyznacz réwnanie prostej ukazujacej relacje pomiedzy oczekiwang stopg zwrotu a
ryzykiem mierzonym odchyleniem standardowym, na ktérej lezy odcinek zawierajacy
efektywne portfele ztozone w czesci z akceji, w czesci zas z aktywow wolnych od ryzyka.
(od 0 do 30 pkt)

2. Wyznacz rownanie prostej ukazujacej relacje pomiedzy oczekiwang stopg zwrotu a
ryzykiem mierzonym wspolczynnikiem beta, na ktdérej ,w warunkach réwnowagi rynkowe;,
lezg portfele ztozone wytgcznie z akcji. (od 0 do 30 pkt)

3. Wyznacz réwnanie proste] ukazujacej relacje pomiedzy oczekiwang stopa zwrotu a
ryzykiem mierzonym wspoétczynnikiem beta, na ktdrej, w warunkach rownowagi rynkowe;j,
lezy odcinek zawierajacy efektywne portfele zlozone w czgsci z akcji, w czesci zas z
aktywow wolnych od ryzyka. (od 0 do 30 pkt)

4.Zaprezentuj rozwigzanie zadan przedstawionych w pkt 2 oraz 3 na szkicu pogladowym w
uktadzie wspotrzednych: oczekiwana stopa zwrotu (o$ rzednych), wspolczynnik beta (oS
odcietych). Podaj wspolrzedne punktdw, ktére uznajesz za istotne dla rozwigzania i uzasadnij
wybor tych punktow. (od 0 do 10 pkt)






