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1/ 'Na podstawie MSR 40 ,Nieruchomosci inwestycyjne”, ktéry zostal zatwierdzony przez
UE, (dalej: MSR 40) oraz odpowiednio analizy zataczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego FARMACOL S.A. za rok obrotowy 2013:

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

1.1/ przedstaw, jakie warunki muszg byé spelnione, aby uja¢ nieruchomosé inwestycyjng
w aktywach; (od 0 do 10 pkz)

1.2/ wskaz trzy przyktady pozycji, ktore zgodnie z MSR 40 zalicza si¢ do nieruchomodci
inwestycyjnych; (od 0 do 10 pkg)

1.3/ przedstaw zasady poczatkowej wyceny nieruchomosci inwestycyjnych; (od 0 do 5 pkt)

1.4/ przedstaw zasady wyceny nieruchomosci inwestycyjnych po poczatkowym ujeciu
(uwzglednij dwa modele wyceny). (od 0 do 10 pkt)

2/ W zalgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym FARMACOL S.A.
ujawniono informacje dotyczace przeksztalcenia danych poréwnywalnych. Na podstawie
MSR 8 ,,Zasady (polityka) rachunkowosci, zmiany wartosci szacunkowych i korygowanie
bledow”, kiéry zostat zatwierdzony przez UE, (dalej: MSR 8) oraz odpowiednio analizy
zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego:

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

2.1/ przedstaw definicje zasad (polityki) rachunkowosci; (od 0 do 5 pkt)

2.2/ przedstaw, jakie ujawnienia sg wymagane zgodnie z MSR 8 w przypadku zmiany zasad
(polityki) rachunkowosci i skomentuj, czy zatgczone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe zawiera te ujawnienia; odpowiedz uzasadnij; (od 0 do 15 pkt)

2.3/ przedstaw opis zasad, ktérymi zgodnie z MSR 8 kieruje sie kierownictwo jednostki przy
opracowywaniu i stosowaniu zasad (polityki) rachunkowosci, w przypadku braku standardu

lub interpretacji majacych bezposrednie zastosowanie do danej transakcji lub innego
zdarzenia; (od 0 do 15 pkt)

3/ W oparciu o analiz¢ zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
FARMACOL S.A. oraz odpowiednio znajomo$¢é MSSF 5 , Aktywa trwate przeznaczone do
sprzedazy oraz dziatalno$¢ zaniechana”, ktéry zostal zatwierdzony przez UE, (dalej: MSSF
5):

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

3.1/ wymien skladniki aktywow przeznaczonych do sprzedazy, pozycji ujetej w zataczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym,; (od 0 do 5 pkt)



3.2/ przedstaw, jakie kryteria muszg byé spetione zgodnie z MSSF 5, aby zaklasyfikowaé
aktywa trwate jako przeznaczone do sprzedazy; (od 0 do 15 pki)

3.3/ przedstaw zasady wyceny skladnika aktywoéw trwatych zaklasyfikowanego jako
przeznaczony do sprzedazy. (od 0 do 10 pki)
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Zadanie 2

Za cole zadanie moina otrgymad: od 0 do 100 pki; minimaing liczbe punkidw zeliceujacn
zadanie: 51 pki)

1/ Analizowane s3 dwie sp6tki Alfa i Gamma. Spétka Alfa finansuje swoja dziatalnosé nie
korzystajac z dtugu, natomiast spétka Gamma finansuje swoja dziatalnosé w 50% diugiem.
Zgodnie z zatozeniami projekcji finansowej, kazda ze spotek ma realizowaé zysk operacyjny
(EBIT) w jednakowej wysokosci 200 000 PLN rocznie, poczgwszy od konica roku pierwszego
az do nieskonczonosci. Dla akcji spotki Alfa wspotezynnik beta wynosi 1,1, a dla akeji spotki
Gamma wspotczynnik beta wynosi 1,6. Koszt dlugu dla obu spélek wynosi 7% rocznie
i réwny jest stopie zwrotu z aktywoéw wolnych od ryzyka. Oczekiwana stopa zwrotu z portfela
rynkowego wynosi 14% rocznie. Stopa podatku dochodowego réwna jest 20%.

1.1/ Spétka Gamma rozwaza podjecie projektu inwestycyjnego Y i planuje przeprowadzenie
emisji akcji w wysokoéei 200 000 PLN. Emisja umozliwi wspéHinansowanie i zapewni
realizacj¢ projektu inwestycyjnego Y. Nie przewiduje si¢ zaciggniecia dodatkowego dtugu.
Projekt Y wymaga poniesienia w poczatkowym okresie wydatku inwestycyjnego, natomiast
w pozniejszych okresach uzyskiwane bgda dodatnie przeptywy pieniezne. Zaklada sie, ze
projekt nie zmieni ryzyka operacyjnego spoiki i bedzie si¢ on charakteryzowat takg sama
strukturg kapitatowa, jak cata spotka.

Na podstawie powyzszych danych, wykorzystujac model Millera-Modiglianiego, wyznacz
graniczng minimalng wewnetrzna stopg zwrotu z projektu Y, ktéra zapewni spélce nieujemna
warto$¢ biezacg netto (NPV) z tego projektu. Zatéz, ze wewnetrzna stopa zwrotu z projektu
bedzie rozpatrywana z wykorzystaniem przeptywé6w operacyjnych netto (fj. EBIT
pomniejszony o podatek dochodowy) zwigzanych z projektem. Zatacz obliczenia. Przedstaw
przyjete w kalkulacjach zatozenia. (od 0 do 32 pkt)

1.2/ Spétka Gamma rozwaza splate potowy swojego zadtuzenia ze $rodkéw pozyskanych
z emisji akeji. Cena emisyjna tych akcji réwna jest aktualnej wartosci akcji, wyznaczonej
metodg zdyskontowanych przeplywéw pienieznych. Warto$é rynkowa dhugu réwna jest
warto$ci ksiegowej diugu.

Wykorzystuja model Millera-Modiglianiego, wycen skutki przeprowadzonej restrukturyzacji
zadtuzenia, tj. wyznacz wielko$¢ zmiany wartosci calej spotki oraz wzgledng (procentowa)
zmiang wskaznika Cena/Zysk (C/Z, P/E) po restrukturyzacji zadhizenia. Zalacz obliczenia.
Przedstaw przyjete w kalkulacjach zatozenia. (od 0 do 40 pkt)

1.3/ Spotka Alfa rozwaza podjgcie projektu inwestycyjnego Z, polegajgcego na zakupie linii
technologicznej. Zakup wymaga poniesienia w momencie zerowym wydatku inwestycyjnego
w wysokosei 250 000 PLN finansowanego kapitatami wiasnymi spotki. Przewiduje sie, ze
pod koniec kolejnych 10 lat dzieki podjetej inwestycji spétka moze uzyskaé dodatkowe
operacyjne przeplywy pienigzne netto (tj. po podatku) w wysokoséci 30 000 PLN z 25%
prawdopodobienstwem, 60 000 PLN z 50% prawdopodobiefistwem lub 90 000 PLN z 25%
prawdopodobienstwem. Warto§¢ koncowa zakupionej linii technologicznej jest zerowa.
Przyjmij, e stopa wtasciwa do dyskontowania tych przyrostowych operacyjnych przeptywéow
pienigznych réwna jest Sredniemu wazonemu kosztowi kapitatu dla sp6tki Alfa.

W spoice Alfa rozwaza si¢ réwniez modyfikacje opisanego wyzej ,,bazowego” projektu Z.
Ot6z dopuszeza sie¢ mozliwo$¢ podjgcia tego projektu z rocznym opéznieniem (z ta sama
liczbg 10 lat eksploatacji, z przeptywami pienigznymi w tej samej wysokosci, co w projekcie



»bazowym” i z tymi samymi prawdopodobiefistwami osiggniecia zaktadanych przeptywow
pienieznych). Przewiduje sie, ze za rok spétka bedzie posiadaé wiarygodne informacje nt.
mozliwych do osiagniccia przeptywéw pienieznych. Oznacza to, ze po roku (na koniec
pierwszego roku) inwestor bedzie mial pewno$¢, czy kolejne przeplywy pienigzne bedg
réwne 30 000 PLN, 60 000 PLN, czy 90 000 PLN. Pozwoli to porzuci¢ realizacj¢ projektu,
gdyby okazalo sie, ze prowadzi on do zmniejszenia warto$ci spotki.

Na podstawie powyzszych danych, ocefi zasadno$¢ podjecia ,,zmodyfikowanego™ projektu,
w ktérym wydatek inwestycyjny poniesiony zostalby dopiero za rok i jednoczesnie inwestor
mogtby porzucié projekt, o ile jego realizacja prowadzitaby do zmniejszenia wartosci spotki.
Wyznacz zmiany wartoci kreowanej przez projekt powstate na skutek realizacji
,zmodyfikowanego” projektu, w poréwnaniu z realizacjg projektu ,bazowego”. Zatgcz
obliczenia. Przedstaw przyjete w kalkulacjach zatozenia. (od 0 do 28 pkt)



Zadanie 3

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

1/ Na rynku gieldowym notowane sa kontrakty terminowe futures na 15 - letnie, hipotetyczne
obligacje skarbowe (niepodlegajace przedterminowemu wykupowi przez emitenta)
o wartosci nominalnej 100.000 USD i kuponie roéwnym 6,26% w skali roku, wyplacanym co
pot roku. Strona kontraktu terminowego, zajmujgca pozycje krotkg w kontraktach futures,
zdecydowata si¢ na rozliczenie kontraktu poprzez dostawe rzeczywistych obligacji
notowanych na rynku. W danym momencie inwestor ma do dyspozycji trzy obligacje
wyplacajace kupony co pét roku, ktére mogg by¢ przedmiotem dostawy:

Obligacja Okres do wykupu  Kupon Kurs obligacji
(w latach) (% w skali roku) (za 100 USD nominatu)
X 16,5 6 98,3
Y 18 6,2 99,3
Z 20 6,22 99,6

Przyjmij zatozenie, Ze:

- warto$¢ nominalna kontraktu wynosi 100.000 USD, mnoznik do wyznaczenia wartosci
kontraktu wynosi 1000 USD, cena kontraktu podawana jest w punktach procentowych za 100
USD wartosci nominalnej kontraktu, warto$¢ kontraktu wyliczana jest jako kurs kontraktu
pomnozony przez mnoznik,

- aktualny kurs kontraktu futures wystawionego na obligacje hipotetyczne wynosi 98,25,

- pierwsze platnosci kuponowe obligacji, ktére mogg by¢ przedmiotem dostawy, nastapig za 6
miesiecy, a nastgpne na koncu kolejnych okreséw poétrocznych, az do terminu wykupu
obligacji, kiedy to zostanie wyptacony nominat i ostatni kupon.

Wyznacz koszty dostawy kazdej z obligacji oraz wskaz, ktdra z nich begdzie dostarczona przez
stron¢ zajmujacg pozycje krotka w kontrakcie, w celu rozliczenia kontraktu, jako najtafisza
do dostarczenia (cheapest to delivery — CTD ).

Przeprowadz stosowne obliczenia i uzasadnij rozwigzanie. (od 0 do 40 pkt)

2/ Zal6z, ze w przypadku kontraktu terminowego wystawionego na hipotetyczne obligacje
skarbowe o kuponie 6% w skali roku wyptacanym co 6 miesiecy, najtanszg do dostarczenia,
celem rozliczenia kontraktu, jest obligacja skarbowa o kuponie 6,5% w skali roku
1 wspétczynniku konwersji rownym 1,2, dla ktdrej ptatnosci odsetkowe nastepujg co 6
miesiecy. Zaldéz rédwniez, ze strona zajmujgca pozycje krotka w kontrakcie terminowym
dostarczy obligacje za 200 dni od chwili obecnej. Przyjmij, ze wolna od ryzyka stopa
procentowa w skali rocznej wynosi 6% przy kapitalizacji ciggtej, dla wszystkich termindw.
Ostatnia platno$¢ kuponowa wynikajaca z dostarczanej obligacji nastgpita 30 dni temu,
kolejna nastapi za 152 dni, a nastgpna, ktéra bedzie jednoczes$nie pierwszg platnoscig
kuponowa po dacie realizacji kontraktu - za 333 dni. Przyjmij do obliczen rok=365 dni.

Wartos¢ nominalna kontraktu wynosi 100.000 USD, mnoznik do wyznaczenia wartosci
kontraktu wynosi 1000 USD, kurs kontraktu podawany jest w punktach procentowych za 100



USD wartosci nominalnej kontraktu, warto$¢ kontraktu wyliczana jest jako kurs kontraktu
pomnozony przez mnoznik. Zatéz, ze aktualny kurs obligacji wynosi 101,00.
(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 40 pkt)

Wyznacz:

2.1/ kurs kontraktu futures, jezeli kontrakt bylby wystawiony na obligacje bedace
przedmiotem dostawy, jezeli na rynku nie ma mozliwosci arbitrazu; (od 0 do 30 pkt)

2.2/ kurs kontraktu futures na obligacje bedgce przedmiotem wystawionego kontraktu
(hipotetyczne), jezeli na rynku nie ma mozliwosci arbitrazu; (od 0 do 10 pkt)

3/ Przyjmij zatozenie, ze zarzadzasz portfelem obligacji o wartosci 10 milionéw USD. W dniu
30 lipca czas trwania tego portfela (duration) wynosi 8,5 lat. Kurs marcowych kontraktow
terminowych futures na dlugoterminowe obligacje skarbowe wynosi 103,15, a najtansze do
dostarczenia obligacje majg czas trwania (duration) réwny 7,8 lat. W jaki sposéb mozesz
zabezpieczy¢ warto$¢ portfela przed zmianami stop procentowych w ciggu najblizszych
szesciu miesiecy wykorzystujge do tego celu marcowe kontrakty terminowe? Przeprowadz
obliczenia i uzasadnij odpowiedz. (od 0 do 20 pkt)



Zadanie 4
.,

(Za cole zadanie moiny oirgymud: od 0 do 100 pki; minimaing liczba punkitw zaliczujgen
zadanie: 51 pkt)

Zarzadzasz portfelem obligacji P, skladajacym sie z dwoch podportfeli: P2 i P5:
> P2 jest portfelem dwuletnich obligacji zerokuponowych o wartosci nominalnej 200

mln PLN;
> P5 jest portfelem pigcioletnich obligacji zerokuponowych o wartodci nominalnej 120
mln PLN.
Zerokuponowa krzywa dochodowosci (z kapitalizacjg roczna) jest okre§lona ponizsza tabela:
Termin Stopa Odchylenie standardowe dziennej zmiany stopy
procentowej (p.b. oznacza punkt bazowy)
1 rok 3,5% 60 p.b.
2 lata 4,0 % 50 p.b.
3 lata 4,5 % 50 p.b.
4 lata 5,0% 40 p.b.
5 lat 5,0 % 40 p.b.

1.1/ Oblicz wartos¢ cenowa punktu bazowego (basis point value BPV) dla kazdego
z podportfeli P2 i P5 oraz calego portfela P; (od 0 do 10 pkt)

1.2/ Oszacuj zmodyfikowany $redni czas zycia (modified duration) portfela P;
(od 0 do 10 pkt)

1.3/ Twéj analityk szacuje, ze z dnia na dzien stopa dwuletnia wzrosnie o 25 p.b., a stopa
pigcioletnia wzroénie o 30 p.b. Oblicz dzienng zmiane wyniku z wyceny, dla kazdego
z podportfeli P2 i P5 oraz calego portfela P; (od 0 do10 pkt)

1.4/ Oszacuj dzienne warto$ci zagrozone (Value at Risk), na poziomie ufnosci 95%, kazdego
z podportfeli P2 i P5; (od 0 do 30 pkt)

1.5/ Oszacuj dzienng wartos¢ zagrozong (Value at Risk), na poziomie ufnosci 95%, catego
portfela P, jezeli wspétezynnik korelacji zmian stopy dwuletniej i stopy piecioletniej wynosi
0,8. (od 0 do 40 pky)







Zadanie 5
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20 cate udunie moing oirgymad: od 0 do 100 pki; minimalna licgba punkidw zaliczajges
zadanie: 51 pks)

1/ Zak6z, ze na rynku kapitatowym istniejg jedynie trzy rodzaje aktywéw: aktywa wolne od
ryzyka, akcje spotki A oraz akcje spotki B. Roczna stopa zwrotu z aktywéw wolnych od
ryzyka wynosi 0,02, oczekiwana roczna stopa zwrotu z akcji spotki A wynosi 0,10, zas
oczekiwana roczna stopa zwrotu z akcji spotki B wynosi 0,14. Odchylenie standardowe
rocznej stopy zwrotu z akeji spotki A wynosi 0,30, za$ odchylenie standardowe rocznej stopy
zwrotu z akcji spétki B wynosi 0,50. Wsp6tezynnik korelacji pomiedzy roczng stopg zwrotu
z akeji spotki A oraz roczng stopa zwrotu z akcji spotki B wynosi 0,7.

Na rynku panuje réwnowaga opisana modelem CAPM w warunkach, w ktérych mozliwe jest
zajmowanie dhugiej pozycji w aktywach wolnych od ryzyka, niemozliwe za$ zajmowanie
krotkiej pozycji w takich aktywach (czyli mozliwe jest udzielanie pozyczek wolnych od
ryzyka przy braku mozliwodci ich zaciggania). W akcjach mozna natomiast zajmowac
pozycje zaréwno dugie, jak i krétkie. )

Dzialajacy na opisanym rynku inwestor X zaklada, ze kapitalizacja (rynkowa wartogé
wszystkich akcji) spotki A jest dwukrotnie wyzsza anizeli kapitalizacja spélki B, za$
dziatajacy na tym rynku inwestor Y zaklada, ze kapitalizacja spotki A jest taka sama, jak
kapitalizacja sp6tki B.

Na podstawie powyzszych informacii, przedstawiajgc obliczenia, wykonaj wymienione
ponizej polecenia.

1.1/ Okredl, ile wynosi ryzyko Systematyczne akcji spotki A przy zatozeniach przyjetych
przez inwestora X; (od 0 do 15 pki)

1.2/ Okredl, ile wynosi ryzyko niesystematyczne akcji spotki B przy zalozeniach przyjetych
przez inwestora Y; (od 0 do 15 pkt)

1.3/ Wyznacz réwnanie linii rynku papieréw wartociowych (ang. Security Market Line)

przy zatozeniach przyjetych przez inwestora X oraz przy zatozeniach przyjetych przez
inwestora Y; (od 0 do 25 pke)

1.4/ Okresl, ile w warunkach opisanej réwnowagi rynkowej wynosi wspolezynuik beta
efektywnego portfela o oczekiwanej rocznej stopie zwrotu wynoszacej 0,06, ztozonego z akeji
spotki A, akeji spétki B oraz aktywéw wolnych od ryzyka, przy zatozeniach przyjetych przez
inwestora Y. (od 0 do 45 pki)






