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

1/ W oparciu 0 znajomos$¢ MSSF, ktore zostaty zatwierdzone przez UE (dalej: MSR/MSSF),
oraz odpowiednio analiz¢ zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
GRUPY KAPITALOWEJ FERRO S.A. (dalej: GK FERRO S.A.) za rok obrotowy 2011:
(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 30 pkt)

1.1/ podaj definicj¢ ,,wspolnego przedsigwzigcia (joint venture)” oraz wskaz, w ktorym
MSR/MSSF zawarta jest ta definicja; (od 0 do 5 pkt)

1.2/ wymien i opisz na czym polegaja dwie metody wykazywania przez wspolnika
przedsigwzigcia udzialdow we wspotkontrolowanym podmiocie, mozliwe do zastosowania w
jego sprawozdaniu finansowym niebgdacym jednostkowym sprawozdaniem finansowym.
Zatéz, ze wspélnik przedsigwzigcia nie korzysta ze zwolnien przewidzianych we wtasciwym
MSR/MSSF; (od 0 do 15 pkt)

1.3/ podaj nazwe jednostki wspotzaleznej oraz udziat w jej kapitale / liczbie glosow, a takze
wskaz metode zastosowana w zataczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym do

wyceny udzialow w tej jednostce. Skomentuj zgodno$¢ zastosowanej metody wyceny z
MSR/MSSF. (od 0 do 10 pkt)

2/ Na podstawie MSR 36 ,,Utrata warto$ci aktywow”, ktory zostal zatwierdzony przez UE,
oraz odpowiednio analizy zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK
FERRO S.A.:

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 30 pkt)

2.1/ opisz zasady obowiazujace przy ustalaniu czy nastapita utrata wartosci w odniesieniu do
sktadnika warto$ci niematerialnych o nieokreslonym okresie uzytkowania oraz wartosci firmy
przejetej w wyniku potaczenia jednostek gospodarczych; (od 0 do 20 pkt)

2.2/ odpowiedz, czy nastapila utrata wartosci sktadnikow aktywow, o ktorych mowa w pkt
2.1, wykazanych w zataczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Odpowiedz
uzasadnij. (od 0 do 10 pkt)

3/ Na podstawie MSSF 8 ,,Segmenty operacyjne”, ktory zostat zatwierdzony przez UE, oraz
odpowiednio analizy zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK FERRO
S.A.:

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

3.1/ wyjasnij pojecia ,,segment operacyjny” i ,,segmenty sprawozdawcze”; (od 0 do 10 pkt)
3.2/ przedstaw progi ilo$ciowe, ktorych spetnienie wymaga od jednostki wykazania odrebnie
informacji na temat segmentu operacyjnego; (od 0 do 15 pkt)

3.3/ wymien segmenty sprawozdawcze GK FERRO S.A.; (od 0 do 5 pkt)

3.4/ wyjasnij na czym polegata zmiana przez GK FERRO S.A. podejScia w zakresie
raportowania segmentow dziatalnosci w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy 2011 w pordwnaniu ze stosowanym za rok 2009 i1 2010 oraz podaj przyczyny tej
zmiany. (od 0 do 10 pkt)



Zadanie 2
(Za cale zadanie mozna otrzymaé: od 0 do 100 pkt; minimalna liczha punktow zaliczajqca
zadanie: 51 pkt)

1/ W spotce Feniks przygotowano na najblizszy okres projekcje wybranych wielko$ci
finansowych. Przedstawia to ponizsza tabela.

Rok 3 i

Rok Rok 1 Rok 2 nast¢pne
Przychody 600 000 650 000 720 000
Koszty operacyjne (bez amortyzacji) 360 000 390 000 432 000
Amortyzacja 50 000 50 000 50 000
Zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (EBIT) 190 000 210 000 238 000

Przewiduje sig, ze poczawszy od roku trzeciego az do nieskonczonos$ci spotka osiagac bedzie
w kolejnych latach wyniki przedstawione w kolumnie ,,Rok 3 i nastgpne” powyzszej tabeli.
Na poczatku pierwszego roku, tj. na moment zerowy wartos¢ ksiggowa kapitatu wilasnego
wynosi 400 000 zt, a dtugu 600 000 zt. W catym analizowanym okresie warto$¢ rynkowa
dlugu jest réwna jego wartosci ksiggowe;.

Planuje sig, ze w najblizszych latach spotka poniesie wydatki inwestycyjne na aktywa trwate i
obrotowe oraz zaciagnie dodatkowe kredyty w wielko$ciach podanych w ponizszej tabeli.
Roczne wydatki inwestycyjne na aktywa trwate rGwne beda rocznej amortyzacji.

Rok 3 i
Rok Rok 1 Rok 2 nastgpne
Nowe inwestycje w aktywa trwale 50 000 50 000 50 000
Nowe inwestycje w aktywa obrotowe 20 000 20 000 0
Nowe zaciagnigte pozyczki 15 000 15 000 0

Spotka Feniks charakteryzuje si¢ nastgpujacymi wielko$ciami:

e Koszt kapitatu wlasnego dla sytuacji samofinansowania wynosi 10%,

e Koszt dlugu wynosi 4%. Spotka zaciaga dlug po koszcie rownym stopie zwrotu z
aktywow wolnych od ryzyka. Zadluzenie na koniec roku stanowi podstaweg ptatnosci
odsetkowych w roku nastgpnym.

e Stopa podatku dochodowego jest rowna 20%.

(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 75 pkt)

1.1/ Oblicz rynkowa warto$¢ kapitalu wlasnego spotki na ,,moment zerowy”. Przyjmij
zalozenie, ze spotka nie jest zagrozona poniesieniem strat. Przedstaw obliczenia oraz przyjgte
w kalkulacjach zatozenia. (od 0 do 40 pkt)

1.2/ Dla opisanej w punkcie 1 spotki Feniks oblicz §redni wazony koszt kapitalu w roku
trzecim. Przedstaw obliczenia oraz przyjgte w kalkulacjach zatozenia. (od 0 do 35 pkt)

2/ W spotce Feniks (opisanej w punkcie 1) rozwaza si¢ podjgcie bardziej intensywnej
eksploatacji pewnej uzytkowanej juz linii technologicznej. Dzigki tej zmianie zostana
zmniejszone taczne wydatki netto o kwotg 10 000 zt rocznie. Jednoczesnie spowoduje to
koniecznos$¢ szybszej wymiany linii technologicznej za trzy, a nie za cztery lata.



Zakup nowej linii technologicznej wiaze si¢ z wydatkiem w wysokosci 100 000 zt. Sposob
eksploatacji nie ma wptywu na wielkos¢ wydatku inwestycyjnego. Nowo zakupiony majatek
przy mniejszej intensywnosci wykorzystania bedzie mogl by¢ eksploatowany w ciagu 6 lat.
Bardziej intensywna eksploatacja spowoduje skrécenie okresu uzytkowania nowej linii
technologicznej do 4 lat i zapewni taczne oszcz¢dnosci na wydatkach w wysokosci 10 000 zt
rocznie.

Podjecie poczatkowej decyzji o skroceniu okresu eksploatacji do trzech lat oznacza, ze w
pozniejszych okresach linie technologiczne beda eksploatowane bardziej intensywnie, tj.
krocej. Jednocze$nie utrzymanie dotychczasowego sposobu eksploatacji uzytkowanej juz linii
oznacza, ze w kolejnych latach spotka nie bedzie skracata okresu eksploatacji.

Aby prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza spotka musi posiadaé taka linig technologiczna.

Ocen finansowa zasadno$¢ decyzji o bardziej intensywnym wykorzystaniu linii
technologicznych. Dla potrzeb niniejszego punktu przyjmij, ze stopa dyskontowa wynosi
10%. Przedstaw obliczenia oraz przyjete w kalkulacjach zatozenia.

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



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

1/ Doradca inwestycyjny (zarzadzajacy) zarzadza dobrze zdywersyfikowanym portfelem
akcji, ktorego warto§¢ odzwierciedla zmiany wartosci indeksu gietdowego A&B 500. Zatoz,
ze aktualna warto$¢ portfela wynosi 10 mln euro, a zarzadzajacy chce zabezpieczy¢ sig przed
spadkiem warto$ci portfela ponizej 9 mln euro w ciagu najblizszych 3 miesigcy. Na rynku
gieldowym notowane sa réwnolegle opcje kupna i sprzedazy indeksu A&B 500, ktorych
okres do wygasnigcia wynosi 3 miesiace. Zatdz, ze aktualna warto$¢ indeksu ksztattuje si¢ na
poziomie 250 punktéw, cena wykonania opcji kupna ksztaltuje si¢ na poziomie 230, opcji
sprzedazy na poziomie 225, wolna od ryzyka stopa procentowa (kapitalizacja ciagla) wynosi
12% w skali roku, za$ zmienno$¢ indeksu mierzona odchyleniem standardowym, wynosi 20%
w skali roku. W okresie wazno$ci opcji oczekiwane sa wyplaty dywidendy o stopie
dywidendy réwnej 4% w skali roku.

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

1.1/ Przy zalozeniu, ze beta zarzadzanego portfela rowna jest 1, wyznacz liczbe i rodzaj
pozycji w opcjach dostgpnych na rynku gieldowym, jakie zarzadzajacy powinien otworzy¢
celem zabezpieczenia portfela przed spadkiem jego wartosci ponizej okreslonego poziomu.
Jeden kontrakt opcyjny na indeks A&B 500 opiewa na warto$¢ indeksu pomnozong przez
100. Pomin koszty transakcyjne. (od 0 do 20 pkt)

1.2 / Przy zatozeniu, Ze beta zarzadzanego portfela roGwna jest 2, wyznacz przy uzyciu modelu
wyceny dobr kapitatlowych, liczbg 1 rodzaj pozycji w opcjach  dostgpnych na rynku
gieldowym ( dla potrzeb tego punktu zadania przyjmij hipotetyczna sytuacjg, ze na rynku
dostgpne sa opcje sprzedazy i kupna z cenami wykonania 235, 240, 250 i terminem do
wygasnigcia 3 miesiace ), jakie zarzadzajacy powinien otworzy¢ celem zabezpieczenia
portfela przed spadkiem jego warto$ci ponizej okreslonego poziomu . Jeden kontrakt opcyjny
na indeks A&B 500 opiewa na warto$¢ indeksu pomnozona przez 100. Przyjmij, ze stopa
dywidendy zaréwno dla portfela jak 1 dla indeksu wynosi 4% w skali roku. Pomin koszty
transakcyjne. Pozostate warunki okre§lone w tre$ci zadania pozostaja bez zmian. (od 0 do 30

pkt)

1.3/ Zat6z w tej czgSci zadania, Ze na rynku gieldowym nie ma aktualnie dostgpnych opcji,
ktore ubezpieczylyby zarzadzany portfel o wartosci 10.000.000 euro przed spadkiem ponizej
9.000.000 euro, w ciagu 3 najblizszych miesigcy, o ktorym mowa w tresci zadania. Celem
Zabezpieczenia warto$ci portfela ponizej zalozonej wartosci, zbuduj strategi¢ zabezpieczajaca
portfel w oparciu o utworzenie opcji syntetycznej:

a. przy pomocy aktywow bazowych wchodzacych w skiad indeksu A&B 500,
(od 0 do 20 pkt)

b. przy pomocy szesciomiesigcznych kontraktow futures na indeks A&B 500.
Przyjmij, ze warto$¢ jednego kontraktu futures réwna sig¢ wartosci indeksu
pomnozonej przez 500. (od 0 do 30 pkt)

Pozostale dane do wyliczen, pozostaja niezmienione w stosunku do tresci zadania. Przedstaw
doktadne wyliczenia i zasadg¢ dziatania strategii. Pomin koszty transakcyjne.



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

1/ Fundusz mieszany o wartosci 18 642 000 USD sktada si¢ z akcji (58% wartosci portfela)
oraz obligacji (42% wartosci portfela). Roczna warto$¢ zagrozona (Value at Risk, VaR)
catego funduszu, na poziomie ufnosci 95%, wynosi 2 050 000 USD. Analogiczna wartos¢
VaR dla portfela akcji w tym funduszu, wynosi 1 730 000 USD. Zmiany cen akcji sa zupetnie
nieskorelowane ze zmianami cen obligacji.

Portfel obligacji, bedacy czescia funduszu mieszanego, sktada si¢ z dwdch rodzajow papierow
wartosciowych:
1) Obligacji pigcioletnich o warto$ci nominalnej 100 USD i rocznym 5% kuponie;
2) Obligacji zerokuponowych wartosci nominalnej 100 USD i terminie zapadalnosci za 2
lata.

Udziaty tych obligacji w portfelu papierow dluznych wynosza odpowiednio 65% 1 35%
warto$ci portfela. Aktualna wysoko§¢ wolnej od ryzyka, rynkowej stopy procentowej (z
kapitalizacja ciagta), wynosi 5,5% dla wszystkich okresow zapadalnosci.

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

1.1/ Oszacuj dzienng wartos¢ VaR portfela obligacji na poziomie ufnosci 99%,
zakladajac, ze w roku wystepuje 250 dni roboczych. (od 0 do 30 pkt)

1.2/ Zaktadajac, ze mozliwe sa tylko rownolegle przesunigcia krzywej dochodowosci,
oszacuj warto$¢ dziennego odchylenia standardowego rynkowe;j stopy procentowe;j. (od O
do 70 pkt)



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

1/ Rynek znajduje si¢ w stanie réwnowagi opisanym przez model wyceny aktywow
kapitalowych (ang. Capital Asset Pricing Model — CAPM).

Inwestor obecnie posiada portfel, w ktorym 50% $rodkow zainwestowat w aktywa wolne od
ryzyka za$§ pozostate 50% w 4 rodzaje akcji o charakterystyce podanej w tab. 1.

Tab. 1  Charakterystyka akcji wchodzacych w sktad portfela

Akcja Oczekiwana Wspotczynnik Udziat w Odchylenie
stopa zwrotu z Beta portfelu standardowe
akcji (%) inwestora stopy zwrotu

(%)

A 7,6 0,2 0,10 10

B 12,4 0,8 0,10 13

C 15,6 1.2 0,10 20

D 18,8 1,6 0,20 25

1.1/ Inwestor chciatby jednak zmieni¢ sktad swojego portfela poprzez sprzedaz czgsci
aktywow wolnych od ryzyka i ulokowanie wszystkich uzyskanych w ten sposob srodkow
w portfel rynkowy. Na podstawie powyzszych informacji okresl, jakie powinny byc¢
udzialy poszczegolnych aktywow wchodzacych w  sktad portfela po takiej
restrukturyzacji, jesli inwestor chcialby, aby oczekiwana stopa zwrotu z tego portfela
wynosita 12% (po restrukturyzacji portfel skladal si¢ bedzie z aktywoéw wolnych od
ryzyka, akcji A, akcji B, akcji C, akcji D oraz portfela rynkowego). (od 0 do 40 pkt)

1.2/ Uwzgledniajac podane powyzej informacje przyjmij dodatkowo, ze odchylenie
standardowe stopy zwrotu z portfela rynkowego wynosi 15 %, za$ na rynku spetnione sa
zatozenia modelu jednowskaznikowego (ang. Single Indeks Model). Okresl, jakie bedzie
w tych warunkach mierzone wariancja resztowa ryzyko niesystematyczne portfela
sktadajacego sig z trzech rodzajow akcji: B, C 1 D o oczekiwanej stopie stopy zwrotu
15% , jesli bedzie to ztozony z tych trzech rodzajow akcji portfel charakteryzujacy sig
minimalnym ryzykiem (catkowitym) mierzonym wariancja stopy zwrotu (nalezacy do
zbioru minimalnego ryzyka). (od 0 do 45 pkt)

1.3/ Rozwaz sytuacjg, w ktorej na rynku nie sa spelnione zatozenia modelu
jednowskaznikowego. W takiej sytuacji warto$¢ wariancji stopy zwrotu z portfela
wyznaczona przy wykorzystaniu modelu jednowskaznikowego moze si¢ roézni¢ od
»Izeczywiste]” wariancji stopy zwrotu z portfela, t.j. wyznaczonej za pomoca techniki
Markowitza. W przypadku réznicy okresl, na czym ona polega. Czy wigc wariancja
stopy zwrotu wyznaczona przy wykorzystaniu modelu jednowskaznikowego zawsze
bedzie wigksza niz warto$¢ wariancji stopy zwrotu z portfela wyznaczona za pomoca
techniki Markowitza, czy begdzie ona zawsze mniejsza, czy tez, w zaleznosci od
sktadnikoéw portfela, moze by¢ zardwno wigksza, jak i mniejsza od warto$ci wariancji
portfela wyznaczonej technika Markowitza. Odpowiedz uzasadnij. (od O do 15 pkt)




