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

1/ W oparciu o znajomo$¢ MSSF, ktoére zostaly zatwierdzone przez UE (dalej: MSR/MSSF),
oraz odpowiednio analiz¢ zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
GRUPY KAPITALOWEJ ACTION za rok obrotowy, ktory zakonczyt si¢ 31 grudnia 2009 r.:
(Punktacja dot. pkt 1, razem: od 0 do 40 pkt)

1.1/ przedstaw opini¢ (wraz z uzasadnieniem), czy brak sprawozdania z catkowitych
dochodoéw w zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym stanowi niezgodnosé
z MSR/MSSF? (od 0 do 10 pkt)

1.2/ przedstaw jakie metody, oraz w jakim przypadku, stosuje si¢ do ustalenia ceny nabycia
lub kosztu wytworzenia pozycji pozostajacych w zapasach na koniec okresu. Jakg metode
zastosowano w zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym? Wskaz, ktory
MSR/MSSF to reguluje? (od 0 do 10 pkt)

1.3/ wskaz metod¢ poczatkowego rozliczenia potaczenia ze spotka GRAM.PL Sp. z 0.0. oraz
wyjasnij na czym polegala transakcja potaczenia w tym przypadku; (od 0 do 10 pkt)

1.4/ przedstaw na czym polega (co obejmuje) poczatkowe rozliczenie potaczenia jednostek
gospodarczych. Wskaz, ktory MSR/MSSF to reguluje? (od 0 do 10 pkt)

2/ W oparciu o znajomo$¢ MSR/MSSF oraz odpowiednio analize zalaczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, odnosnie ,,wartosci firmy” przejetej w wyniku
nabycia udzialéw spétki GRAM.PL Sp. z 0.0.:

(Punktacja dot. pkt 2, razem: od 0 do 20 pkt)

2.1/ wyjasnij, w jakim przypadku w wyniku polaczenia jednostek gospodarczych powstaje
»wartos¢ firmy”? (od 0 do 10 pkt)

2.2/ odpowiedz, czy ,warto§¢ firmy” podlega amortyzacji? Odpowiedz uzasadnij na
podstawie odpowiednich regulacji MSR/MSSF; (od 0 do 10 pkt)

3/ W oparciu o znajomo$¢ MSR 36 ,Utrata wartosci aktywow” oraz odpowiednio analizg
zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego:

(Punktacja dot. pkt 3, razem: od 0 do 25 pkt)

3.1/ przedstaw definicje: ,,wartosci uzytkowej” i ,,wartosci odzyskiwalnej”; (od 0 do 10 pkt)
3.2/ opisz na czym polega ustalenie czy nastapila utrata wartosci sktadnika aktywow (innego
niz ,,wartos¢ firmy™). (od 0 do 15 pkt)

4/ Na podstawie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GRUPY
KAPITALOWEJ ACTION dokonaj analizy ptynnoéci dla roku obrotowego, ktéry zakonczyt
si¢ 31 grudnia 2009 r., w pordwnaniu z poprzednim rokiem obrotowym (zastosuj dwa
wskazniki: biezacej i podwyzszonej plynnosci). Przedstaw: formuly obliczeniowe
wskaznikow, obliczone wyniki oraz wnioski dotyczace wystepujacych tendencji wraz z ich
uzasadnieniem. (Punktacja dot. pkt 4: od 0 do 15 pkt)



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

1/'W spolce X przygotowywana jest wycena jej wartosci. Dla jej realizacji przygotowane
zostaly zalozenia prognoz finansowych dla okresu najblizszych 4 lat (okres szczegdtowej
prognozy) oraz dla roku 5 i lat nastepnych.

Zalozenia ogdlne:

Spotka X finansuje si¢ w 80% kapitatami wlasnymi i w 20% dlugiem. Przewiduje sie
utrzymanie w przyszlosci zalozonej struktury kapitatowej. Wspotezynnik beta pozostanie na
tym samym poziomie 1,25. Stopa podatku dochodowego jest réwna 20%. Premia za ryzyko
rynkowe wynosi 6%. Stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka jest réwna 5%. Dla
zapewnienia cigglosci pracy konieczne jest utrzymanie srodkéw obrotowych w wysokosci
10% warto$ci sprzedazy.

Zalozenia dla najblizszych 4 lat:

Roczna sprzedaz bgdzie stata i wyniesie 50 000 zt (réwniez w roku zerowym). Oczekuje sig,
ze relacja zysku operacyjnego (EBIT) do sprzedazy bedzie stala w tym okresie i osiagnie
poziom 10%. Roczny odpis amortyzacyjny wynosi 800 zi. Spétka planuje inwestycje w
wysokosci 1000 zt rocznie. Koszt dtugu wynosi 10% rocznie (przed podatkiem).

Zalozenia dotyczace 5 roku i lat nastepnych:

Przewiduje si¢, ze w roku piatym przychody ze sprzedazy, zyski operacyjne (EBIT),
inwestycje w aktywa trwale oraz odpisy amortyzacyjne beda wzrastaly o 3% w poréwnaniu z
rokiem poprzednim oraz koszt dtugu (przed podatkiem) zmniejszy si¢ do 8%.

Przyjmuje si¢ upraszczajace zalozenie, ze poczawszy od roku szdstego przeplywy pieniezne
osiggalne dla wlascicieli i pozyczkodawcow bedg rosty w tempie 3% w stosunku do roku
poprzedniego (az do nieskonficzonosci).

(Punktacja dot. pkt 1: od 0 do 20 pkt)

1.1/ Wykorzystujac model zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) wycen wartosé¢
calej spotki X. Przedstaw zalozenia przyjete w wycenie oraz obliczenia (w tym przeptywow
pieni¢znych i kosztéw kapitatu).

2/ 'W spotce Ygrek przygotowywana jest wycena jej wartosci. Dla jej realizacji opracowano
zatozenia prognoz finansowych dla okresu najblizszych 4 lat (okres szczegdtowej prognozy)
oraz dla roku 5 i lat nastepnych.

Zalozenia ogdlne:

Stopa podatku dochodowego jest rowna 20%. Premia za ryzyko rynkowe wynosi 6%. Stopa
zwrotu z aktywoéw wolnych od ryzyka jest rowna 5%. Dla zapewnienia ciaglosci pracy
konieczne jest utrzymanie srodkdw obrotowych w wysokosci 20% wartosci sprzedazy.
Zatozenia dla najblizszych 4 lat:

Spotka Ygrek finansuje si¢ w 70% kapitatlami wlasnymi i w 30% dlugiem. Roczna sprzedaz
bedzie stala i wyniesie 150 000 zl (réwniez w roku zerowym). Oczekuje sig, ze relacja zysku
operacyjnego (EBIT) do sprzedazy bedzie stata w tym okresie i osiggnie poziom 8%. Roczny
odpis amortyzacyjny wynosi 2200 zl. Spoétka planuje inwestycje w wysokosci 4000 zt
rocznie. Koszt dlugu wynosi 8% rocznie (przed podatkiem). W ciagu najblizszych 4 lat
wspoélezynnik beta bedzie rowny 1,50.

Zalozenia dotyczace okresu 5 roku i lat nastepnych:

Przewiduje si¢, ze w roku piatym przychody ze sprzedazy, zyski operacyjne (EBIT),
inwestycje w $§rodki trwate oraz odpisy amortyzacyjne wzrosng o 4% w poréwnaniu z rokiem




poprzednim. Oczekuje sig, ze zadluzenia spdiki, liczone jako relacja dlugu do aktywow
wzrosnie do 40%. Koszt dlugu zmniejszy si¢ do 6%.

Przyjmuje si¢ upraszczajace zatozenie, ze poczawszy od roku szostego przeptywy pieniezne
osiggalne dla wlascicieli i pozyczkodawcow bedg rosty w tempie 4% w stosunku do roku
poprzedniego (az do nieskonczonosci).

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

2.1/ Wykorzystujac model zdyskontowanych przeptywow pienigznych (DCF) wycen wartosé
calej spotki Ygrek. Przedstaw zalozenia przyjete w wycenie oraz obliczenia (w tym
przeplywéw pienieznych i kosztoéw kapitatu).

3/ Opisane w punktach nr 1 i nr 2 spétki X i Ygrek rozwazajg potaczenie w celu uzyskania
efektu synergii.

Zalozenia ogdlne:

W wyniku potaczenia uzyskane zostang oszczednosci na kosztach operacyjnych w wysokosci
5000 zt rocznie. Laczne zapotrzebowanie na $rodki obrotowe zmniejszy sie¢ o 30%, w
porOwnaniu do sytuacji przed polaczeniem. Przyjmuje si¢, ze poczatkowa wypadkowa
struktura kapitalowa zostanie utrzymana w nastgpnych okresach. Oczekuje si¢, ze po
potaczeniu koszt dlugu wyniesie 7%.

W okresie najblizszych 4 lat:

Po potaczeniu przychody ze sprzedazy, odpisy amortyzacyjne, inwestycje w srodki trwale
beda rowne sumie wczesniej zaplanowanych wielkosci w kazdej z jednostek przed
potaczeniem.

Zalozenia dotyczace 5 roku i lat nastepnych:

Przewiduje si¢, ze w roku piatym przychody ze sprzedazy, zyski operacyjne (EBIT) wzrosna
0 5% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Po polaczeniu w 5 roku odpisy amortyzacyjne i
inwestycje beda rowne sumie wczesniej zaplanowanych wielkosci w kazdej z jednostek w
tym samym 5 roku.

Przyjmuje si¢ upraszczajace zalozenie, ze poczawszy od roku szdstego przeplywy pieni¢zne
osiggalne dla wiascicieli 1 pozyczkodawcow bedg rosty w tempie 5% w stosunku do roku
poprzedniego (az do nieskonczonosci).

(Punktacja dot. pkt 3: od 0 do 55 pkt)

3.1/ Wykorzystujac model zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) wycen wartosé
efektu synergii, powstalego dzigki potaczeniu spotek X i Ygrek. Przedstaw zalozenia przyjete
w wycenie oraz obliczenia (w tym przeptywow pienieznych i kosztéw kapitatu).



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

1/ Do wygasnigcia swapu walutowego pozostalo 18 miesigcy. Kontrakt swap opiewa na
wymiang oprocentowania w wysokos$ci 6 procent od nominatu réwnego 10 miliondéw funtow
szterlingdw na oprocentowanie w wysokosci 5 procent od nominalu réwnego 20 milionow
dolarow. Platnosci nastgpuja raz w roku ( na koniec roku ). Struktury stop procentowych w
Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych sa ptaskie. Jezeli kontrakt bylby negocjowany w
chwili obecnej, stopy procentowe ustalone zostatyby na 4 procent dla ptatnosci w funtach i
2,5 procenta dla platnoséci w dolarach. Wszystkie podane stopy procentowe sa stopami
rocznymi, kapitalizowanymi raz w roku. Aktualny kurs wymiany wynosi 1,9.

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

Przy zalozeniu, ze na koniec waznosci swapu wymieniane sg rowniez warto$ci nominalne
wyznacz, przedstawiajac obliczenia:

1.1/ Wartos$¢ obligacji wyrazonej w funtach szterlingach odpowiadajacej warunkom swapu,
(od 0 do 15 pkt)

1.2 / Warto$¢ obligacji wyrazonej w dolarach odpowiadajacej warunkom swapu, (ed 0 do 15
pky

1.3 / Warto$¢ swapu dla strony ptacacej funty szterlingi, (od 0 do 10 pkt)

1.4 / Warto$¢ swapu dla strony ptacacej dolary, (od 0 do 10 pkt)

1.5/ Warto$¢ dwoch kontraktow forward odpowiadajacych wymianie odsetek dla strony
placacej funty szterlingi, (od 0 do 20 pkt)

1.6 / Wartos¢ kontraktu odpowiadajacego wymianie kapitalu nominalnego, (od 0 do 20 pkt)

1.7 / Calkowitg warto$¢ swapu, wyznaczong na podstawie kalkulacji przeprowadzonych w
punkach 1.51 1.6. (od 0 do 10 pkt)



Zadanie 4
(Za cate zadanie moina otrzymac: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajqca
zadanie: 51 pkt)

1/ Dwaj inwestorzy instytucjonalni spétka Delta i spotka Alfa zawarli w dniu 31 grudnia 2009
r. migdzy sobg transakcj¢ swapowa opiewajaca na 100 000 zlotych, w ktorej spotka Delta
bedzie placila stopg zmienng a otrzymywata stope stata, zas spotka Alfa bedzie placita stope
stalg a otrzymywala stop¢ zmienng. Transakcja zawarta zostala na okres trzyletni (na lata
2010 —-2012), z kwartalnymi wymianami platnosci.

Do ustalenia stép zmiennych w transakcji swapowej w dniu 31.12.2009 postuzono sie
kwotowaniami trzymiesigcznych certyfikatow depozytowych, ktorych cena terminowa na
koniec kazdego z okresow wynosi w dniu 31.12.2009 odpowiednio:

cena terminowa z dnia
31.12.2009
trzymiesi¢cznych
certyfikatow
depozytowych na
okres koniec okresu
1 kwartat 2010 90,90
2 kwartat 2010 90,30
3 kwartal 2010 90,20
4 kwartat 2010 90,00
1 kwartat 2011 90,00
2 kwartat 2011 89,80
3 kwartal 2011 89,70
4 kwartat 2011 89,60
1 kwartal 2012 89,40
2 kwartat 2012 89,60
3 kwartat 2012 89,70
4 kwartal 2012 88,00

Dla pierwszego okresu odsetkowego wzigto stope spot dla trzymiesigcznych depozytow, ktora
w dniu 31.12.2009 wynosi 8,00%.

Oblicz, POKAZUJAC DOKLADNE OBLICZENIA, na jakim poziomie zostala ustalona stala
stopa swapowa w skali roku w momencie zawierania transakcji, przy zalozeniu ze rok i kazdy

kwartal liczy faktyczna liczbe dni.

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



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

1/ Zatoz, ze na hipotetycznym rynku kapitalowym istnieja jedynie akcje dwoch spotek: A i B,
przy czym kapitalizacja spolki A jest trzy razy wyzsza, anizeli kapitalizacja spotki B.
Odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji spotki A wynosi 10%, za$ odchylenie
standardowe stopy zwrotu z akcji spotki B wynosi 8%. Wspdlczynnik korelacji pomiedzy
stopami zwrotu z akcji spotki A oraz z akcji spotki B wynosi 0,4. Na podstawie powyzszych
danych okresl, przedstawiajac obliczenia:

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

1.1/ Ile wynosi kowariancja pomiedzy stopami zwrotu z portfela skladajacego si¢ z tych
akcji o wspotczynniku beta wynoszacym 0 oraz z portfela skladajacego si¢ z tych akcji
charakteryzujacego si¢ minimalnym ryzykiem mierzonym odchyleniem standardowym stopy
zwrotu ? (od 0 do 50 pkt)

1.2/ Tle wynosi wariancja resztowa (cze$¢ catkowitego ryzyka inwestycji, wyrazanego
wariancja stopy zwrotu) portfela zltozonego z tych akcji, w ktorym udzial akcji spotki A
wynosi 40%, za$ udzial akcji spotki B 60%? (od 0 do 50 pkt)



