I ETAP EGZAMINU

NA DORADCE INWESTYCYJNEGO

EGZAMIN PISEMNY

9 marca 2014 r.
Warszawa

Treé¢ i koncepcja pytan zawartych w tescie sa przedmiotem praw autorskich i nie moga by¢ publikowane
lub w inny spos6b rozpowszechniane bez zgody Komisji Nadzoru Finansowego



Zadanie 1

W swietle etyki zawodowej, zawartej w ,,Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow”
oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dokonaj oceny post¢powania Jana K.
Marcina B. i Piotra T., posiadajgcych tytul zawodowy doradcy inwestycyjnego oraz bedacych
Czlonkami Zwyczajnymi Zwigzku Maklerow i Doradcow, w opisanych ponizej w punktach
1.1 — 1.3 przypadkach, uwzgledniajgc pytania zawarte pod kazdym z ponizszych punktow.
Jezeli Twoim zdaniem doszio do naruszenia zasad etyki zawodowej, wskaz i uzasadnij na
czym polegato naruszenie. Jesli Twoim zdaniem nie doszto do naruszenia zasad etyki
zawodowej, uzasadnij swojg odpowiedz. Odnosnie punktu 1.4 udziel odpowiedzi na zadane

pytanie.

(Za cale zadanie mozna otrzymaé 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajgca zadanie
51 pky).

1.1.
Jan K. jest doradcg inwestycyjnym w domu maklerskim ,,Pewny zysk” S.A. W ramach

obowigzkéw stuzbowych zarzadza portfelami klientéw indywidualnych. Wsrdd nich sa osoby
powigzane z domem maklerskim, ktére zgodnie z wewnetrznymi zasadami inwestowania na
rachunek wiasny, zawarly umowy tzw. portfela Slepego (klient nie otrzymuje pelnej
informacji o sktadzie portfela i zawartych transakcjach). Jako asset manager, w zwigzku
z planowanym zlozeniem zapisu w imieniu i na rzecz swoich klientéw w transzy
instytucjonalnej na akcje spotki ZET, Jan K. dokonal przegladu wszystkich zarzadzanych
przez siebie portfeli, aby ustali¢, jakiej wielkosci zapis zbiorczy moze ztozy¢ i oplacié, oraz
ktorym klientom moze przydzieli¢ nabyte akcje. W wyniku tej weryfikacji Jan K. stwierdzit,
ze trzech klientéw nie ma wystarczajacych srodkow pienigznych na planowany zakup akcji
w ofercie. Dwaj klienci nie byli powigzani z domem maklerskim i posiadali tzw. portfele
jawne (klienci otrzymywali systematyczng informacj¢ o wynikach zarzadzania, w tym
o sktadzie portfeli, zawartych transakcjach itp.).

Jan K. nie podjgt zadnych dziatan, aby zgromadzi¢ na ich rachunkach niezbedng kwote do
oplacenia nabycia akcji. Trzecim klientem byt czlonek rady nadzorczej domu maklerskiego
,Pewny zysk” S.A., Krzysztof C. Jan K. zdecydowal si¢ go powiadomi¢, jakg kwotg powinien
wptlaci¢ na swdj rachunek pieniezny, aby Jan K. mdgl uwzglednic¢ jego portfel przy sktadaniu
zapisu na akcje spotki ZET w maksymalnym limicie, wynikajgcym ze strategii inwestycyjne;j.
Poniewaz Krzysztof C. nie posiadal w tym momencie takiej kwoty gotéwka, Jan K.
postanowil dokona¢ transakcji sprzedazy czesci papierow wartosciowych z portfela
Krzysztofa C. do portfeli innych klientow, ktérymi w domu maklerskim ,,Pewny zysk” S.A.
zarzadzal jego kolega, doradca inwestycyjny Mariusz N. W tym celu Jan K. przekonat
Mariusza N., aby ten zgodzit si¢ kupi¢ papiery wartosciowe z portfela Krzysztofa C. do
portfeli swoich klientow. Do sprzedazy Jan K. wytypowal mato plynne obligacje
korporacyjne notowane na rynku Catalist. Transakcje sprzedazy obaj doradcy inwestycyjni
przeprowadzili poza rynkiem gietdowym na podstawie uméw sprzedazy. Ceny sprzedazy
obligacji z portfela Krzysztofa C. okreslone zostaty z 3-procentowym dyskontem wobec cen



rynkowych. Uzyskana suma umozliwita Janowi K. uwzglednienie portfela Krzysztofa C. przy
sktadaniu zapisu zbiorczego, a nastepnie przydzielenie do tego portfela maksymalnego limitu
akcji spotki ZET.

Oceni i uzasadnij, czy Jan K. potraktowat Krzysztofa C. i pozostalych dwoéch klientéw
zgodnie z regutami postepowania z klientami zawartymi w ,,Zasadach Etyki Zawodowej
Makleréw i Doradcow”.

(od 0 do 25 pkt)

1.2.
Jan K., doradca inwestycyjny zarzadzajacy portfelami klientow indywidualnych w domu

maklerskim ,,Pewny zysk” S.A., zostal ustanowiony przez osobe bliska, Adama K., jako
petnomocnik do jego rachunku papieréw wartosciowych, prowadzonego w domu maklerskim
,,Szybki zysk” S.A. Zgodnie z zasadami inwestowania na rachunek wilasny, obowiazujacymi
Jana K. jako pracownika domu maklerskiego ,,Pewny zysk” S.A., Jan K. powiadomit swojego
Inspektora Nadzoru o tym fakcie i na jego zadanie, przedstawial mu histori¢ rachunku
papierow wartoSciowych Adama K.. Adam K. otrzymywat w domu maklerskim ,,Szybki
zysk” S.A. co miesigc w ramach doradztwa inwestycyjnego wykaz instrumentow
finansowych, ktére byty dla niego odpowiednie w ramach tej ustugi. Na tej podstawie, Jan K.
sktadat zlecenia na rachunku papierow wartosciowych Adama K. Od czasu do czasu,
Adam K. po wyptaceniu zysku z rachunku pienieznego w domu maklerskim ,,Szybki zysk™
S.A. na swoj rachunek bankowy, przelewal na rachunek Jana K. kwoty o réznej wysokosci
jako wynagrodzenie dla pelnomocnika. Fakt ten nie byl wiadomy pracodawcy Jana K.

Ocen i uzasadnij, czy Jan K. jako doradca inwestycyjny, przestrzegal regut okreslonych
w ,,Zasadach Etyki Zawodowej Maklerow i Doradcow”, dotyczacych inwestowania na
rachunek wiasny oraz kontaktéw z pracodawcs.

(od 0 do 25 pkt)

1.3.
Dom maklerski ,,Pewny zysk” S.A. nalezy do banku, z ktérym wspolpracuje przy obstudze

zamoznych klientébw banku, oferujgc im ustugi maklerskie wykonywania zlecen nabycia
izbycia instrumentéw finansowych na rachunek dajacego zlecenie oraz doradztwa
inwestycyjnego. Piotr T. jest doradcg inwestycyjnym w domu maklerskim ,,Pewny zysk”
S.A. i sporzadza rekomendacje inwestycyjne w ramach doradztwa inwestycyjnego dla
klientow detalicznych. Jego klientem jest rowniez Robert G., zamozny klient banku, ktéry
postanowil przeznaczy¢ kwote X na inwestycje w papiery wartoSciowe na rynku
regulowanym. Piotr T. zwykle stara si¢ dowiedzie¢ mozliwie duzo o sytuacji finansowej
swojego klienta, jego statusie podatkowym czy celach inwestycyjnych. W zwigzku z tym,
Robert G. poinformowat go takze o posiadanych oszczednosciach w gotéwce i ich wysokosci.
Piotr T. nie wiedziat jednak, na co i w jakim czasie Robert G. planuje przeznaczy¢ te
oszczednosci, poniewaz klient uchylit si¢ od rozmowy na ten temat.



Piotr T. rekomenduje klientowi zakup instrumentéw finansowych, uwzgledniajagc w profilu
inwestycyjnym klienta kwote X oraz zadeklarowang przez Roberta G. kwote oszczgdnosci.
Uznat bowiem, Ze dzigki tym oszczednosciom, klient posiada zdolnos¢ finansowa do pokrycia
ewentualnych strat inwestycyjnych na rachunku papieréw wartosciowych.

Ocen i uzasadnij, czy zgodnie z ,,Zasadami Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcéw” Piotr T.
mogt pozyskac od klienta informacje o posiadanych oszczgdnosciach, a nastgpnie uwzgledni¢
je wraz z kwotg X w profilu inwestycyjnym klienta i sporzadzanych dla niego
rekomendacjach.

(od 0 do 25 pkt)

1.4.
Wymien wszystkie obowigzki, jakie dla doradcéw inwestycyjnych zawieraja ,,Zasady Etyki

Zawodowej Maklerow i Doradcow” w zwigzku z przeciwdzialaniem konfliktom interesow
w zakresie wykonywania zawodu doradcy inwestycyjnego.

(od 0 do 25 pkt)



Zadanie 2

Inwestor Z preferujgcy inwestycje w akcje spotek charakteryzujacych si¢ wyzsza wartoscia
wskaznika Cena/Zysk (C/Z) (obliczanego wedlug formuty: cena akcji/zysk netto na akcje
oczekiwany w najblizszym roku) rozwaza dokonanie inwestycji w akcje jednej z dwoch
spotek: spotki A lub spétki B. Zwrdcit si¢ on w zwigzku z tym do doradcy inwestycyjnego z
prosba o udzielenie mu rekomendacji dotyczacej tego, ktére z wymienionych akcji powinien
on zakupi¢. Chce on rowniez uzyska¢ informacje dotyczace ryzyka i oczekiwanej stopy
zwrotu z inwestycji.

Obecnie spotka A i spotka B w calosci finansowane sg kapitatem wlasnym podzielonym na
akcje zwykle. Kapitalizacja (rynkowa warto$¢) oraz liczba akcji wyemitowanych przez
obydwie spétki sg jednakowe. W przypadku akcji obydwu spdtek warto$¢ wspédiczynnika
beta wynosi 1,2 za$ wartos¢ wskaznika C/Z (obliczanego wedlug formuly: cena akcji/zysk
netto na akcje oczekiwany na koniec najblizszego roku) jest taka sama i wynosi 8,0. Ceny
akcji sg na takim poziomie, ze oczekiwana roczna stopa zwrotu zarowno z akcji spotki A, jak
i z akcji spotki B wynosi (przy ich dotychczasowej strukturze kapitatu) 12,5%.

W opisywanych warunkach zarzad spétki B zdecydowat si¢ na wykup z rynku po cenie
rynkowej i umorzenie 40% akcji zwyklych tej spotki, wykorzystujac w tym celu $rodki
uzyskane w wyniku wyemitowania papieréw dtuznych (co zmieni strukture kapitatu spoiki).
Rynek traktuje wyemitowane przez spoike papiery dtuzne, jako aktywa wolne od ryzyka, zas
roczna stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka wynosi 5%.

Zal6z, ze rynek jest efektywny, spelnione sg na nim zatozenia modelu Millera-Modiglianiego
dla rynku doskonatego, na ktéorym nie ma podatku dochodowego oraz zatozenia modelu
wyceny aktywow kapitalowych (CAPM), za$ poza finansowg restrukturyzacja spotki B,
pozostate warunki rynkowe nie ulegajg zmianie. Przyjmujgc zalozenie, ze w opisanych
warunkach pelnisz rol¢ doradcy inwestycyjnego, do ktérego zwrdcil si¢ inwestor Z,
odpowiedz na ponizsze pytania:

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

2.1
Ile wyniesie warto$¢ wspodtczynnika beta akcji spotki B po dokonaniu finansowej
restrukturyzacji tej sp6tki? (Przedstaw obliczenia)

(od 0 do 12 pkt)

2:2.
Ile wyniesie oczekiwana roczna stopa zwrotu z akcji spotki B po dokonaniu finansowe;j

restrukturyzacji tej spotki? (Przedstaw obliczenia)
(od 0 do 14 pkt)



2.3,
Ile wyniesie oczekiwana roczna stopa zwrotu z aktywoéw spétki B po dokonaniu finansowej
restrukturyzacji tej spotki? (Przedstaw obliczenia)

(od 0 do 12 pkt)

2.4.

Ile wyniesie po przeprowadzeniu finansowej restrukturyzacji spotki B warto$¢ wskaznika C/Z
dla akcji spoiki B, obliczanego wedtug formuly: cena akcji/zysk netto na akcje oczekiwany w
najblizszym roku? (Przedstaw obliczenia)

(od 0 do 52 pkt)

2.5,

Zakup ktorych akcji: spotki A, czy tez spdtki B zarekomendowalby$ inwestorowi Z, jezeli
preferuje on akcje o wyzszej wartosci wskaznika C/Z (obliczanego wedtug formuty: cena
akcji/zysk netto na akcje oczekiwany w najblizszym roku)? OdpowiedZz uzasadnij
uwzgledniajgc fakt, ze inwestycja jest dokonywana po tym jak spotka A nie dokonata, za$
spotka B dokonata, finansowe;j restrukturyzacji.

(od 0 do 10 pkt)



