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Zadanie 1

W Swietle etyki zawodowej, zawartej w ,,Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow”
oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dokonaj oceny postepowania 0séb
posiadajgcych tytut zawodowy doradcy inwestycyjnego: Piotra G., Ernesta K., Marka D.
1 Emila P., bedagcych Czlonkami Zwyczajnymi Zwigzku Makleréw i Doradcow, w opisanych
ponizej w punktach 1.1 — 1.4 przypadkach, uwzgledniajac pytania zawarte pod kazdym
z ponizszych punktéw. Jezeli Twoim zdaniem doszto do naruszenia zasad etyki zawodowe;j
1 przepiséw prawa, wskaz i uzasadnij na czym polegato naruszenie. Jesli Twoim zdaniem nie
doszto do naruszenia zasad etyki zawodowej i przepiséw prawa, uzasadnij swojg odpowiedz.

(Za cale zadanie mozna ofrgymaé 100 pkt; minimalna liczba punktéw zaliczajgca adanie
51 pky).

1.1. Dom Maklerski ABC $wiadczy ustugi maklerskie w zakresie doradztwa inwestycyjnego

dla klientow detalicznych. Ustugi te polegajg na tym, ze doradcy inwestycyjni, Jan K.
iJanusz S., tworzg modelowe listy instrumentéw finansowych, ktére klient moze
nabywa¢ lub zbywaé ze swojego rachunku papieréw wartosciowych, aby osiggnac
ustalony cel inwestycyjny. Kazda z list instrumentéw finansowych odzwierciedla
odpowiedni dla klienta poziom ryzyka inwestycyjnego. Listy sa aktualizowane przez
doradcéw inwestycyjnych co miesiac. '
Klientom detalicznym, ktorzy sktadaja duzo zlecen, Dom Maklerski ABC oferuje
dodatkowo mozliwo$¢ uzyskania informacji o sytuacji rynkowej i wymiany poglagdéw
z doradcg inwestycyjnym, Piotrem G. Zarzad Domu Maklerskiego ABC zauwazyl, ze dla
tych klientéw, z ktérymi Piotr G. spotyka sie przez dhuzszy czas, doradca inwestycyjny
przygotowuje konkretne propozycje zlece nabycia lub zbycia instrumentéw
finansowych w oparciu o modelowe listy instrumentéw finansowych.

Ocen 1 uzasadnij, czy jako doradca inwestycyjny, Piotr G. postepuje zgodnie z Zasadami
Etyki Makleréw i Doradcéw w zwiazku z przygotowaniem propozycji konkretnych zlecen
nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych dla klientow.

(od 0 do 25 pkt)

1.2. Ernest K. jest prezesem zarzadu i doradcg inwestycyjnym w Domu Maklerskim OMG,
ktéry swiadczy ustugi maklerskie w zakresie zarzadzania portfelami, w sktad ktérych
wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych dla klientéw detalicznych.
W' zarzgdzie Domu Maklerskiego OMG Ernest K. odpowiada za rozwoj produktow
inwestycyjnych oraz sprzedaz ustug maklerskich $wiadczonych przez ten Dom
Maklerski. Podczas jednego ze spotkan towarzyskich, Ernest K. rozmawiat
z pracownikiem duzej firmy konsultingowej, ktérego nie znal, o metodach
przeprowadzania due diligence, czyli badania i analizy sytuacji finansowej i prawnej
spotek przed ich nabyciem. W rozmowie osoba ta postugiwata si¢ przykiadem spotki
publicznej X, ktéra byta whasnie przedmiotem takiego badania w jej firmie w zwigzku
z mozliwym przejeciem przez spétke publiczng Y z tej samej branzy. Po spotkaniu
Ernest K. zasugerowat doradcom inwestycyjnym zatrudnionym w Domu Maklerskim
OMG przeprowadzenie analizy zbycia akeji spotki X z zarzadzanych portfeli i nabycia
akeji spotki Y. Jako uzasadnienie podat sytuacje obu spétek na tle branzy, do ktore;j
nalezaly. Doradcy inwestycyjni zbyli czgs¢ akeji spotki X i nabyli akcje spotki Y.
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Ocen 1 uzasadnij, czy jako prezes zarzadu bedacy doradca inwestycyjnym, Ernest K. postapit
zgodnie z Zasadami Etyki Makleréw i Doradcéw oraz z przepisami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi w zwigzku z uzyskanymi informacjami na temat spotek Xi Y.

(od 0 do 25 pkt)

1.3. Marek D. jest zatrudniony jako doradca inwestycyjny w Domu Maklerskim ALFA, ktory
swiadczy wylacznie ustugi maklerskie w zakresie zarzadzania portfelami funduszy
inwestycyjnych na zlecenie TFI. Z tego wzgledu Marek D. jako klient detaliczny
otworzy rachunek papieréw wartosciowych w Domu Maklerski BETA, ktéry swiadczy
na jego rzecz ustugi maklerskie w zakresie wykonywania zlecen nabycia i zbycia
instrumentéw finansowych oraz doradztwa inwestycyjnego. Marek D. uznat, ze
doradztwo inwestycyjne $wiadczone na jego rzecz przez inng firme¢ inwestycyjna,
zwalnia go z obowigzku przestrzegania ograniczen inwestycyjnych okreslonych przez
jego pracodawce. Marek D. argumentowat, ze transakcje, ktére zawiera na swoj rachunek
na podstawie rekomendacji przekazywanych mu przez maklera z Domu Maklerskiego
BETA, nie wptywajg niekorzystnie na sytuacje portfeli funduszy, ktérymi zarzadza.

Ocen 1 uzasadnij, czy Marek D. jako doradca inwestycyjny naruszyl Zasady Etyki Maklerow
1 Doradcéw.

(od 0 do 25 pkt)

1.4. Emil P. jest cztonkiem zarzadu i doradca inwestycyjnym zatrudnionym w Domu
Maklerskim BIG MONEY. Oferta niepubliczna obligacji spétki X, ktéra przygotowat
1 przeprowadzil Dom Maklerski, zakoniczyta sie uplasowaniem catej emisji na rynku
wsrod inwestoréw indywidualnych (osob fizycznych). Emil P. odpowiadat za nadzér nad
opracowaniem warunkéw oferty. Z dokumentéw finansowych spétki X, z jakimi
wowczas zapoznat si¢ Emil P. i jego wspétpracownicy wynikato, ze emitent moze mieé
istotne problemy z wykupem obligacji z uwagi na inne zobowigzania finansowe sp6iki,
ktére stang si¢ wymagalne w tym samym terminie. Emil P. zdecydowat jednak, ze Dom
Maklerski BIG MONEY przeprowadzi te oferte. Emil P. argumentowat, ze klientem
w rozumieniu Zasad Etyki Makleréw i Doradcéw jest podmiot, dla ktérego Dom
Maklerski BIG MONEY $wiadczy ustugi maklerskie, nie za$ inwestor, ktéry kupi
obligacje od emitenta. Przeprowadzenie emisji obligacji jest konieczne dla polepszenia
sytuacji finansowej emitenta (klienta), dlatego Dom Maklerski BIG MONEY powinien jg
przeprowadzi¢ bez wzgledu na to, czy obligatariusz otrzyma w terminie zwrot
zainwestowanego kapitatu.

Ocen 1 uzasadnij, czy w opisanej sytuacji, jako czlonek zarzadu bedacy doradcg
inwestycyjnym, Emil P. postgpuje zgodnie z Zasadami Etyki Makleréw i Doradcéw oraz
z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

(od 0 do 25 pkt)
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Zadanie 2

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

Zostates poproszony o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego dla inwestora X, ktory
rozwaza zmiang swojego zaangazowania kapitalowego w spotce Vega. Twoje rekomendacje
potrzebne sg inwestorowi do podjecia decyzji o sprzedazy lub utrzymaniu akcji spotki Vega.
Aktualnie spétka Vega poszukuje mozliwosci wzrostu swojej wartosci poprzez decyzje o
zmianie struktury kapitatlowej oraz inwestycje na rynku kapitatowym.

2.1. Kapital wiasny spétki Vega skiada sie z 1 min akcji zwyktych. Spétka korzysta z dtugu
w wysokosci 30 mIn PLN. Spétka osigga zysk operacyjny (EBIT) w wysokosci 10 mln PLN
rocznie. Zaklada si¢, ze zysk ten bedzie osiggany na koniec kolejnych lat, az do
nieskoficzonosci. Wspolczynnik beta aktywoéw dla spotek z tego samego sektora,
prowadzacych podobng dziatalnos¢ operacyjng, co Vega, wynosi 1,07. Z analizy wynika, ze
Vega jest typowsa spotkg w swoim sektorze.

Stopa podatku dochodowego wynosi 20%, koszt dtugu rowny jest stopie zwrotu z aktywow
wolnych od ryzyka. Na rynku nominalna roczna stopa zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka
jest rowna 5% oraz oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego wynosi 12% rocznie.
Zaklada sig, ze koszt dlugu nie zalezy od poziomu zadtuzenia. Spotka posiada aktywa
nieoperacyjne o wartosci 5 min PLN zaangazowane w krétkoterminowe inwestycje
finansowe.

Na rynku spelnione sg zalozenia modelu Millera-Modiglianiego oraz zatozenia modelu
wyceny aktywow kapitalowych (CAPM).

W spélce planowana jest zmiana struktury kapitatowej. Planuje si¢ wykup i pézniejsze
umorzenie 20% akcji, zaciggajac na ten cel nowy dlug. Zgodnie z planem ma zostaé
ogloszone wezwanie do sprzedazy akcji z ceng réwna obecnej cenie rynkowej akcji. Obecna
cena nie uwzglednia skutkéw przysziej zmiany struktury kapitatowe;.

Wyznacz nowy poziom cen akcji spétki Vega, ktory uksztattuje si¢ po przeprowadzeniu tej
restrukturyzacji. Zarekomenduj inwestorowi X odpowiedz na wezwanie do sprzedazy akcji.
Czy powinien on sprzeda¢ akcje, czy tez je utrzymaé? Oblicz procentowg zmiang ceny akcji.
Przedstaw przyjete w kalkulacjach zatozenia. Zatacz obliczenia.

(od 0 do 40 pki)

2.2. Przedstawiona w punkcie 2.1 spétka Vega rozwaza przejecie spotki Delta. Spotka Delta
jest konglomeratem prowadzacym dziatalno$¢ w dwéch niezaleznych oddziatach A i B.
Dziatalnodei te nie sg ze sobg powigzane. Wspétczynnik korelacji miedzy stopami zwrotu
ztych dwu dziatalnosci jest réwny zeru. Nie osiaga sic rowniez zadnych korzysci skali.
Oddziaty nie prowadza wspdlnych dziatan operacyjnych, inwestycyjnych i finansowych.

Wartos¢ rynkowa aktywow calej spétki Delta jest réwna 10 min PLN i ich zmienno$é liczona
odchyleniem standardowym wynosi 0,25. Wartosci aktywow kazdego z oddziatow A i B sg
rowne. Réwniez zmiennosci wartosci ich aktywéw sg takie same. Kazdy z tych oddziatow
zosobna jest finansowany kapitatami wlasnymi i dodatkowo 4-letnimi obligacjami
zerokuponowymi z ceng wykupu 3,5 min PLN.
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Po przejeciu planuje sie¢ podziat spotki Delta i bardzo szybka odsprzedaz kazdego z oddziatow
A'1B z osobna (w formie nowych spotek) po wartosci rynkowe;.

Inwestor X planuje utrzymac¢ swoje udziaty (akcje) w spotce Vega jedynie w sytuacji, gdy
przedsigwzigcia inwestycyjne podejmowane przez spotke prowadza do wzrostu wartosci
akeji. Wyznacz nowy poziom cen akcji spotki Vega uksztattowany w wyniku przejecia spotki
Delta i pozniejszej jej odsprzedazy. Zarekomenduj inwestorowi X utrzymanie lub odsprzedaz
akeji spotki Vega w sytuacji, gdy zostata podjeta decyzja o przejeciu, podziale i odsprzedazy
spotki Deita. Zatdz, ze wezesniej zostata zmieniona struktura kapitatlowa spétki Vega zgodnie
z punktem 2.1. Na rynku spetnione sg zatozenia modelu Black-Scholesa. Przedstaw przyjete
w kalkulacjach zatozenia. Zatgcz obliczenia.

(od 0 do 60 pkt)

Strona5z 5



