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@uklers.pl

Test na Doradce Inwestycyjnego (2 etap) z dnia 12.01.2014 (prébka)

Zadanie 1
1.1.

Na stronie tytutowej widnieje data publikacji sprawozdania. Jest to 15 marca 2013 roku. Brak jest
jednak w sprawozdaniu finansowym wyszczegdlnienia dotyczacego daty zatwierdzenia do publikacji
sprawozdania finansowego.

W MSR 10 ,,Zdarzenia nastepujace po okresie sprawozdawczym” (par. 17-18) wyszczegdlniono kwestie
daty zatwierdzenia sprawozdania do publikacji. Brzmi ono nastepujaco (str. 72 ujednoliconych MSR):
,Jednostka ujawnia date zatwierdzenia sprawozdania finansowego do publikacji oraz informuje o tym,
kto dokonat zatwierdzenia. Jezeli wtasciciele jednostki lub inne osoby sg uprawnione do wprowadzania
poprawek do sprawozdania finansowego juz po jego publikacji, jednostka ujawnia ten fakt. Informacja
dotyczaca daty zatwierdzenia sprawozdania finansowego do publikacji jest istotna z punktu widzenia
uzytkownikéw sprawozdan finansowych, poniewaz w sprawozdaniach nie uwzglednia sie zdarzen,
ktére nastapity po tym terminie.”

1.2.

(Par. 102-105) MSR 1 , Prezentacja sprawozdania finansowego” przedstawia dwa rodzaje prezentacji
kosztow w rachunku zyskéw i strat (str. 28-29 ujednoliconych MSR), — s3 to: uktad poréwnawczy
(rodzajowy) i uktad funkcjonalny (kalkulacyjny). W uktadzie poréwnawczym jednostka gospodarcza
grupuje koszty zgodnie z ich rodzajem, nie przypisujac ich do poszczegdlnych funkcji w jednostce. W
uktadzie funkcjonalnym koszty klasyfikuje sie zgodnie z ich funkcjg, co moze by¢ bardziej przydatne
pod wzgledem informacyjnym dla uzytkownikéw sprawozdania finansowego — wymaga ona jednak
pewnej arbitralnosci, jednak jest bardziej uzyteczna przy prognozowaniu przysztych przeptywoéw
srodkdéw pienieznych.

1.3.

MSR 1 ,,Prezentacja sprawozdania finansowego” zawiera w sobie regulacje stwierdzajacy, ze jednostka
moze dokonaé wyboru metody prezentacji kosztdw uwzgledniajgc kryterium wiarygodnosci i
przydatnosci. Grupa Kapitatowa Alma Market sporzadzita sprawozdanie z catkowitych dochoddéw w
ukfadzie pojedynczego sprawozdania, ktére podzielono na dwie czesci: rachunek zyskéw i strat (do
pozycji zysk/strata netto) oraz rachunek pozostatych catkowitych dochodéw. Rachunek zyskow i strat
sporzadzono w uktadzie funkcjonalnym, natomiast rachunek pozostatych catkowitych dochodéw
wedtug metody brutto.
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Zadanie 2
Literatura:

Struktura kapitatu — podstawowa koncepcja teoretyczna 169-217, tom 2 Gajdka
Planowanie inwestycji rzeczowych 14-85, tom 2 Gajdka

Zastosowanie opcji w finansach przedsiebiorstw 1337-1400, Damodaran

FCF, = 6.000 tys. PLN; FCF, = 5.000 tys. PLN; FCF; = 4.000 tys. PLN
D, = 6.000 tys. PLN; D, = 4.000 tys. PLN; D, = 2.000 tys. PLN
rq = 0,06;T = 0,2; T = 0,15

W2zdr i obliczenie wartosci projektu finansowanego tylko kapitatem wtasnym, wartosci obecnej tarczy

podatkowej i wartosci projektu za pomocg metody APV na koniec 1 roku:

Przy obliczeniu ww. wartosci nalezy przyja¢ odpowiednie zatozenia.
Zatozenia:

e  Wartosc projektu finansowanego zadtuzeniem, na koniec 1 roku wynosi tyle, co przeptywy
pieniezne spodziewane w kolejnych latach (FCF, + FCF3) a takze wartos¢ obecna tarczy
podatkowej uzyskanej w kolejnych latach (WOTP, + WOTPs3).

e Przy obliczeniu wartosci projektu finansowanego zadtuzeniem, na koniec 1 roku, nie sg brane
w ogdle pod uwage przeptywy pieniezne uzyskane w 1 roku (FCF1) i wartos¢ obecna tarczy
podatkowej uzyskana w 1 roku (WOTP,)

FCF, N FCF; ~ 5.000tys.PLN N 4.000tys. PLN
1+ Tewn (1 +Tewn)? 1,15 1,152

WPN*; = ~ 7.372,4tys. PLN

WPN* = warto$¢ projektu finansowanego jedynie kapitatem wtasnym

Dy *rg*T Dy*rgxT 4.000tys.PLN x 0,06 * 0,2 4 2.000tys.PLN % 0,06 * 0,2
1+ 71y (1+71)2 1,06 1,062
~ 66,6tys.PLN

WOTP]_ =

WPZ*, = WPN*, + WOTP, = 7.372,4tys. PLN + 66,6tys. PLN = 7.439tys. PLN

WPZ* = warto$¢ projektu finansowanego kapitatem wtasnym i dtugiem
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Wzér i obliczenie wskaZnika (D/A ratio) - rynkowej wartosci diugu do rynkowej wartoéci catego

projektu na koniec 1 roku.

D, = 4.000tys. PLN; WPZ, = 7.439tys. PLN

(D D4 4.000tys.PLN
/A)l = =

WPZ, 7.439tys.PLN

~ 0,5377 =53,77%

Wzér i obliczenie wartosci projektu finansowanego tylko kapitatem wtasnym, wartosci obecnej tarczy

podatkowej i wartosci projektu za pomocg metody APV na koniec 2 roku:

Przy obliczeniu ww. wartosci nalezy przyja¢ odpowiednie zatozenia.

Zatozenia:

e Wartos¢ projektu finansowanego zadtuzeniem, na koniec 2 roku wynosi tyle, co przeptywy
pieniezne spodziewane w kolejnych latach (FCFs) a takze wartos¢ obecna tarczy podatkowej
uzyskanej w kolejnych latach (WOTP3).

e Przy obliczeniu wartosci projektu finansowanego zadtuzeniem, na koniec 2 roku, nie sg brane
w ogole pod uwage przeptywy pieniezne uzyskane w 1 i 2 roku (FCF; + FCF;) i wartos$¢ obecna
tarczy podatkowej uzyskana w 1 i 2 roku (WOTP; + WOTP,)

FCF; _ 4.000tys.PLN

WPN*, = =
271 + Tewn 1,15

~ 3.478,3tys. PLN

WPN* = warto$¢ projektu finansowanego jedynie kapitatem wtasnym

Dy x1yg*xT _ 2.000tys.PLN % 0,06 0,2

WOTP, = =
2 1+, 1,06

=~ 22,6tys.PLN

WpPZ*, = WPN*, + WOTP, = 3.478,3tys. PLN + 22,6tys. PLN = 3.500,9tys. PLN
WPZ* = wartos¢ projektu finansowanego kapitatem wtasnym i dtugiem

Wzér i obliczenie wskaznika (D/A ratio) - rynkowej wartosci dtugu do rynkowej wartosci catego

projektu na koniec 2 roku.

D, = 2.000tys. PLN; WPZ, = 3.500,9tys. PLN

(D/ _ D, _ 2.000tys.PLN 0.5713 = 57 13%
A2 =ypz =3 500,9tys.PLN R
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Zadanie 3
Literatura:

Pozycje zabezpieczajgce w opcjach i syntetyczne tworzenie kontaktéw opcyjnych, Hull 359-390.
Opcje walutowe, Hull 330-335.
1.
Dane:
Opcje notowane na rynku:

Opcja A, call, 3 — miesieczna, Delta = 0,6112; Gamma = 0,0508; Vega = 0,1447

Opcja B, call, 1 — tydzien, Delta = 0,6984; Gamma = 0,1656; Vega = 0,0367

Opcja C,put,1 — miesieczna, Delta = —0,3765; Gamma = 0,0857; Vega = 0,0841

Portfel posiadany przez inwestora:
200szt. akcji sp6tki OMEGA, cena 75PLN
105szt. opcji A

Rozwigzanie:
Zatozenia:

e Opcje nie sg podzielne
e Portfel sktada sie z 200szt. akcji spétki OMEGA i 105szt. opcji A (krdtka pozycja)

[GAMMA] 0+ 0,0508 * (—105) 4+ 0,1656 * Og + 0,0857 * O = 0

[VEGA] 0 + 0,1447 * (—105) + 0,0367 * Og + 0,0841 % O = 0

—5,334+ 0,1656 * Og + 0,0857 x O = 0

—15,1935+ 0,0367 * Og + 0,0841 x O, = 0

O¢c = 62,2403734 — 1,93232205 * Op

—15,1935 + 0,0367 * Og + 0,0841 * (62,2403734 — 1,93232205 * 05) = 0
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O¢c = 62,2403734 — 1,93232205 * Op

—9,959084597 — 0,125808284 « O = 0 => 0y = —79,16082919 = —79

05 = —79

Oc = 214,8938154 =~ 215

Obliczenie delty portfela, sktadajacego sie z:

e -105 opcji A (pozycja krotka)

e -79 opcji B (pozycja krétka)

e 215 opcji C (pozycja dituga)

e 200 akcji spotki Omega (pozycja dtuga)

[DELTA] 200 + 0,6112 * (—105) + 0,6984 * (=79) — 0,3765 x 215 = 0,2971 = 0
Zatem nie ma potrzeby dokonywania zadnych korekt w portfelu.
Sprawdzenie poprawnosci skonstruowanego portfela:
[DELTA] 200 + 0,6112 % (—105) + 0,6984 * (—79) — 0,3765 %215 = 0
[GAMMA] 0+ 0,0508 * (—105) + 0,1656 * (—79) + 0,0857 * 215 = 0
[VEGA] 0+ 0,1447 = (—105) + 0,0367 * (—79) + 0,0841 « 215 = 0

W celu skonstruowania portfela delta-gamma-vega neutralnego, nalezy zajac¢ nizej podane pozycje w
portfelu:

e -105 opcji A (pozycja krotka)

e -79 opcji B (pozycja krétka)

e 215 opcji C (pozycja dtuga)

e 200 akcji spétki Omega (pozycja dtuga)

Nalezy pamietac¢ o dokonywaniu odpowiednich korekt portfela, wraz ze zmiang cen akcji i parametréow
opcji, a takze wraz z wygasaniem opcji (np. opcja B wygasa za tydzien).
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Zadanie 4
Literatura:

Pomiar zmiennosci ceny obligacji 72-82 Fabozzi
Price value of a basis point 182-183 Fabozzi (2007-eng)

Wartosc narazona na ryzyko (VaR — Value at Risk), ad 1.1. Zarzgdzanie ryzykiem instytucji finansowych,
Hull J., rozdziat 8.

1.

W tym podpunkcie pojawia sie pojecie wartosci cenowej punktu bazowego (basis point value BPV). Inne
nazwy, ktére mozna spotkac, dotyczqce BPV to (price value of a basis point PVBP), lub (dollar value of
an 01 DVO1). BPV jest to cenowa zmiana wartosci obligacji, w przypadku zmiany YTM obligacji o 1
punkt bazowy (0,01 p.p.).

Wyprowadzenie i przeksztatcenie wzoru na BPV:

Z uwagi na fakt, iz BPV, to zmiana wartosci obligacji, przy zmianie stopy procentowej o 0,01p.p, po
podstawieniu do standardowego rownania na obliczenie zmiany ceny obligacji (wartosci bezwzgledne
zostaty wstawione, z uwagi na fakt, iz przy pojeciu BPV sq brane pod uwage wartosci bezwzlgedne), w
wyniku zmiany stopy procentowej przy znanym duration mozna otrzymac:

BPV MD * |AYTM PV MD % 0,0001; BPV MD » P
—_—= * — = * . =
P | ; P ’ ’ 10000

Co jest tozsame z wzorem w polskiej ksigzce Fabozziego (s.82). W dalszej czesci rozwigzarn, zostanie
pominiety nawias wartosci bezwzglednej, z uwagi na uproszczenie rozwigzan.

Dane, wzor i obliczenie zmodyfikowanego duration poszczegdlnych sktadowych portfela:

D
MD = ————
1+YTM
MD, = — 21— = 0,9478673
Y7 14+yTM ™~ 1,055
MD, = — 22 = 1,8957346
27 14YTM ~ 1,055
MD, = Do _ = 9,4786730
1+YTM 1,055
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Dane, wzor i obliczenie wartosci poszczegdlnych czesci portfela:

BPV, = 1.000PLN; BPV, = 2.000PLN; BPV,, = 2.000PLN

gpy. ~MDi*P,_ BPVi*10000 _1.000PLN*10000 oo
17 10000 " "t MD, 09478673 T
apy, = MP2* P2 BPV, *10000 _ 2.000PLN +10000 _ o oo oo
27 10000 ' "2 MD, ~ 1,8957346
apy.. = MPuo* P, BPVig +10000 _ 2.000PLN +10000 0000
10 10000 ~ '° MDjy, 9,4786730 I

Obliczenie wartosci catego portfela:

Pp = 10.500.000PLN + 10.500.000PLN + 2.110.000PLN = 23.210.000PLN

Obliczenie duration portfela (sposdb 1):

MDp * Pp _ BPVp x10000  5.000PLN % 10000

—_; = = 2,154244
10000 P Pp 23.210.000PLN

BPV, =

Dp=MDp+(1+YTM) = 2,154244 1,055 = 2,27273

Obliczenie zmodyfikowanego duration porfela (sposéb 2), a takze okreslenie sktadu portfela:

_ Py 10.550.000PLN

1 = 0,454545
Y1 = P, T 23.210.000PLN
_ P _10550000PLN _
W2 = p T 23210.000PLN ~
P,y 10.550.000PLN
Wy = 2 = = 0,090909

P, 23.210.000PLN

Dp = wy * Dy + wy * Dy + Wy * Dyg = 0,454545 % 1 + 0,454545 * 2 + 0,090909 * 10 = 2,27273
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Zadanie 5

Ba =0,7; Bg = 1,2 (odczytane z modelu SIM — "Ry = ay + Bx * Ry, + ex")
koruy® = 0,2; korgy,® = 0,12 (odczytane z "R kwadrat")

Obliczenie korelacji spotki A z portfelem rynkowym M (korawm) i korelacji spotki B z portfelem rynkowym

M !koramli

kory® = 0,2;koryy = /0,2 =~ 0,4472

korgy? = 0,12; korgy = /0,12 ~ 0,3464

W2zdr i obliczenie odchylenia standardowego spotki A i odchylenia standardowego spoétki B:

korgy * oy Oy
Bx = O ) Ux—ﬁx*korXM
Bux—M__07 02 03131
O, = * =VU,/ *x——= U,
4 4 kot V0,2
Ber—M_ 12 02 06928
Op = * = 1,4 % = U,
5 5 korgy V0,12

W2zdr i obliczenie kowariancji miedzy akcjami A i akcjami B:

COVyp = Ba*Bg *0y®> =0,7%1,2%0,22 = 0,0336

W2zdr i obliczenie bety portfela sktadajgcego sie z: wa=0,5; wp=0,3; wr=0,2; a takze ryzyka catkowitego

portfela (mierzonego wariancjg stopy zwrotu):

Bp=wyxLa+wp*Bp+wp*Br=05%07+03%12+02+0=0,71
0p? = wy? * 042 + wp? * 0% + Wp? * 0p% + 2% (W, * Wy * COVyp + Wy * W * COVyp + Wy * Wi * COVgp)
Z uwagi na fakt, iz instrument wolny od ryzyka, nie posiada ryzyka: or=0, to COVar=0 i COVe=0.
0p2 =0,52%0,3131% + 0,32 x 0,6928% + 0,22 * 0 + 2 * (0,5 % 0,3 % 0,0336 + 0,5 0,2 x 0 + 0,3 x 0,2 * 0)

op’ = 0,024507903 + 0,04317466 + 0,01008 = 0,0777885368 ~ 0,0778
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W2zdr i obliczenie ryzyka niesystematycznego portfela (mierzonego wariancja resztowa) (1 sposdb):

0p? = Bp” * Oy* + Tep?
0,0778 = 0,712 % 0,22 + g,p2
o.p% = 0,0778 — 0,020164 = 0,057636

Wozory i obliczenie ryzyka niesystematycznego akcji A, ryzyka niesystematycznego akcji B i ryzyka
niesystematycznego portfela (mierzonych wariancjg resztowg) (2 sposéb):

Zatozenie:

o Korelacja miedzy wskaznikami resztowymi wynosi O.

2 _ 2 2 2
04 = Ba” *oy” + 0y

0,31312 = 0,72 % 0,22 + 0,42; 0,42 ~ 0,07843
0,6928% = 1,22 % 0,22 + 0,52; 0.5% ~ 0,42237

Oep? =Wy x0,,2 +wp? 0,52 =0,52+0,07843 + 0,32 x 0,42237 = 0,0576208
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