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Zadanie 1

W $wietle etyki zawodowej, zawartej w Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow
oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dokonaj oceny postgpowania 0séb
posiadajacych tytut zawodowy doradcy inwestycyjnego: Felicjana B., Ludwika P., Emilii K.
bedgcych Czlonkami Zwyczajnymi Zwigzku Makleréw i Doradcow oraz Mirona S., petniacego
funkcje w organach Zwigzku Makleréw i Doradcow, w opisanych ponizej (w punktach 1.1 —
1.4) przypadkach, uwzgledniajgc pytania zawarte pod kazdym z ponizszych punktow. Jezeli
Twoim zdaniem doszlo do naruszenia zasad etyki zawodowej i przepiséw prawa, wskaz i
uzasadnij na czym polegato naruszenie. Jesli Twoim zdaniem nie doszlo do naruszenia zasad
etyki zawodowej 1 przepisoéw prawa, uzasadnij swoja odpowiedz.

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

1.1. Felicjan B. jest doradca inwestycyjnym zatrudnionym od 1 stycznia 2015 r. w Domu
Maklerskim KWADRAT. W okresie od dnia 8 stycznia 2016 r. do dnia 25 kwietnia 2017
r. Felicjan B. zajmowat si¢ obstugg klientki Domu Maklerskiego KWADRAT Sylwii O.,
z ktorg ma jedno wspolne dziecko i do 2014 r. pozostawal we wspdlnym gospodarstwie
domowym. Felicjan B. i Sylwia O. nigdy nie byli malzenstwem. W pazdzierniku 2015 r.
Sylwia O. wystgpila do sadu z wnioskiem o ustalenie obowigzku alimentacyjnego od
Felicjana B. na rzecz ich matoletniego dziecka. W dniu 1 pazdziernika 2016 r. Felicjan B.
ztozyt pracodawcy pisemne oswiadczenie, z tresci ktdrego wynikalo, ze zapoznat si¢ z
Regulaminem inwestowania na wlasny rachunek w instrumenty finansowe przez osoby
powigzane z Domem Maklerskim KWADRAT, a takze zobowiazat si¢ do przestrzegania
zawartych w nim postanowien. Zgodnie z tym Regulaminem, pracownik ma obowigzek
poinformowaé takze o rachunkach osob bliskich lub innych oséb, do ktorych jest
petnomocnikiem, lub innych sytuacjach, w ktérych mégtby wystapi¢ konflikt interesow.
We wskazanym dokumencie Felicjan B. o$wiadczyt, iz nie posiada w Domu Maklerskim
KWADRAT zadnych rachunkéw papierow wartosciowych. Natomiast w zakresie
informacji dotyczacych rachunkéw posiadanych w Domu Maklerskim KWADRAT przez
osoby bliskie, Felicjan B. o§wiadczyt, iz taki rachunek posiada jego siostra i podat numer
tego rachunku. W tresci tego dokumentu brak jest jakichkolwiek odniesien do rachunkéow
posiadanych w Domu Maklerskim przez Sylwig¢ O. oraz odniesien do innych okolicznosci,
w ktérych mogtby wystapi¢ konflikt interesow.

Oceni i uzasadnij, czy Felicjan B. jako doradca inwestycyjny naruszyt Zasady Etyki Zawodowej
Makleréw i Doradcow lub przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w zwigzku
z tym, ze prowadzit obshuge rachunku Sylwii O. OdpowiedZ uzasadnij.

(od 0 do 25 pkt)

1.2. Ludwik P. jest od kilkunastu lat zatrudniony w Domu Maklerskim Banku Polskiego
PIENIADZ na stanowisku doradcy inwestycyjnego, wykonujgcego czynnosci zwigzane z
oferowaniem instrumentéw finansowych zaréwno klientom detalicznym, jak i
instytucjonalnym. Ludwik P. cieszy si¢ zaufaniem swoich klientéw. W skiad Grupy
Kapitatowej Banku Polskiego PIENIADZ wchodzg takze spotki: PIENIADZ Leasing,
Pieniezne Towarzystwo Kapitalowe, Polski Bank Wenus. Do Stawomira K. bgdacego
doradcg inwestycyjnym, a jednoczesnie zastgpca dyrektora Domu Maklerskiego,
zadzwonil klient pytajgc sie o obligacje spotki XYZ. Dom Maklerski nie ma w ofercie tych
instrumentéw finansowych. Natomiast ma je w swej ofercie spotka PRZYSZEOSC, ktérej
przedmiotem dziatalnosci jest leasing finansowy, pozostale formy udzielania kredytow,
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pozostata finansowa dziatalnos¢ ustugowa. Ludwik P. zasiada w Radzie Nadzorczej spotki
PRZYSZ¥.OSC o czym poinformowat pracodawce.

Ocen i uzasadnij, czy Ludwik P. naruszyl Zasady Etyki Zawodowej Maklerow i Doradcow lub
przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, bedac cztonkiem Rady Nadzorczej
sp6tki PRZYSZEOSC. Odpowiedz uzasadnij.

(od 0 do 25 pkt)

1.3. Miron S. jest doswiadczonym doradcg inwestycyjnym w Domu Maklerskim WIZJA, ktéry
od 5 lat $wiadczy wytacznie ustugi maklerskie w zakresie zarzadzania portfelami, w sktad
ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych dla klientow
detalicznych. Miron S. cieszyt si¢ zaufaniem swoich statych klientéw, ktorych cele i
mozliwosci inwestycyjne zdgzyt dobrze pozna¢ przez kilka lat pracy w Domu Maklerskim
WIZJA. Mironowi S. Dom Maklerski wypowiedziat jednak umowe o prac¢ — przyczyng
tego byto naruszenie przez pracownika regulacji wewnetrznych obowigzujacych w Domu
Maklerskim. Jednak Miron S. nie zawiesil pelnienia funkcji w organach Zwigzku
Makleréw i Doradcow.

Ocen i uzasadnij, czy Miron S. naruszyt Zasady Etyki Zawodowej Maklerow i Doradcow lub
przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, nie zawieszajac swej funkcji w
organach Zwigzku Maklerow i Doradcéw, pomimo naruszenia regulacji wewnetrznych w
Domu Maklerskim WIZJA. Odpowiedz uzasadnij.

(od 0 do 25 pkt)

1.4. Emilia K. byla doradcg inwestycyjnym w Domu Maklerskim BIG MONEY, ktory
$wiadczyl ustugi zarzgdzania portfelem instrumentow finansowych. Obecnie Emilia K. nie
pracuje juz w Domu Maklerskim. Jeden z klientow Domu Maklerskiego wystapit na droge
postepowania sgdowego z pozwem o zaplate, gdyz domagal si¢ odszkodowania za
niewlasciwe zarzadzanie jego portfelem przez Dom Maklerski. Wezwana na swiadka w
prowadzonym postgpowaniu cywilnym, Emilia K. na zadanie sadu w zlozonych
zeznaniach doktadnie opisata sadowi proces zarzadzania portfelami w Domu Maklerskim
BIG MONEY, podstawy oraz sposob realizacji decyzji inwestycyjnych.

Ocen i uzasadnij, czy Emilia K. jako doradca inwestycyjny naruszyta Zasady Etyki Zawodowe;j
Maklerow i Doradcow lub przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, skladajac
zeznania w postgpowaniu cywilnym pomimo, ze nie byta juz pracownikiem Domu
Maklerskiego. Odpowiedz uzasadnij.

(od 0 do 25 pkt)
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Zadanie 2

Zostale$§ poproszony o $wiadczenie ustug doradztwa dla strategicznego inwestora. Twoje
rekomendacje potrzebne sg inwestorowi do podjecia decyzji o strategicznych inwestycjach.
Analizowane sg dwa niezalezne od siebie projekty inwestycyjne: kupno akcji spotki ISIN i
kupno akcji spotki HARAN. W kazdym z tych przypadkéw po ewentualnym kupnie akcji nie
przewiduje sie uzyskania efektu synergii.

(Za cale zadanie mozna otrzymac 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajgca zadanie 51
pky

2.1.Inwestor rozwaza nabycie akcji spotki ISIN. Oczekuje sie, ze spotka bedzie generowala
korzysci jedynie w okresie najblizszych dwoéch lat. Po tym okresie, tj. na koniec roku
drugiego spétka zostanie zlikwidowana. Cena likwidacyjna spétki bedzie réwna zero
PLN.

W kazdym z tych dwoch lat sytuacja w sektorze, w ktorym dziata spotka ISIN, moze
osiggna¢ tylko dwa stany: dobry albo zly. Stan dobry oznacza, ze stopa zwrotu z
portfela akcji reprezentatywnego dla sektora wyniesie 25%, natomiast stan zty oznacza,
ze stopa zwrotu z portfela akcji reprezentatywnego dla sektora wyniesie minus 10% (-
10%). W przypadku dobrej koniunktury gospodarczej (stan dobry) koszty produkcji w
spotce ISIN zmniejszg si¢ o 30%, a w przypadku ztej (stan zty) koszty produkcji
wzrosng o 30%.

Spotka produkuje i sprzedaje wyrdb X. Zgodnie z przewidywaniami sprzedaz ma
wynies¢ 100 000 sztuk wyrobu X w kazdym roku. W catym dwuletnim okresie cena
jednostkowa nie zmieni si¢ i ma wynie$¢ 140 PLN. W momencie wyjsciowym (na
koniec roku zerowego) jednostkowy koszt produkcji wynosit 100 PLN. W spédtce ISIN
koszty state sg pomijalnie mate.

W przypadku, gdy koszty produkcji majg przewyzszy¢ przychody, to spétka podejmie
decyzje o zaprzestaniu dziatalno$ci, co oznacza zerowe koszty i zerowe przychody w
danym roku. Przyjmuje si¢ upraszczajace zatozenie, ze przychody sa rowne wptywom
oraz ze koszty rowne sg wydatkom. Ponadto dla uproszczenia kalkulacji zaktada sie,
ze wydatki (koszty) oraz wptywy (przychody) realizowane sg na koniec odpowiednich
okresow (lat) oraz pomija si¢ podatki.

Analizowana spétka finansuje si¢ jedynie kapitatami wtasnymi. Kapitat wlasny sktada
si¢ z 200 000 akcji. Na rynku roczna stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka
wynosi 4%. Zaktada si¢, ze spelnione sg warunki prowadzenia wyceny w warunkach
obojetnosci wzgledem ryzyka.

Wykorzystujac dane zawarte w punkcie 2.1 zarekomenduyj strategicznemu inwestorowi
maksymalng cen¢ akcji spétki ISIN mozliwg do zaakceptowania przez niego. Zalacz
obliczenia. Przedstaw przyjete w kalkulacjach zatozenia.

(od 0 do 55 pkt)

2.2.Inwestor rozwaza rowniez nabycie akcji spotki HARAN. Przewiduje si¢, ze w
kolejnych latach, od konca roku pierwszego do nieskonczonosci, spotka bedzie osiggaé
zysk operacyjny (EBIT) w wysoko$ci 200 000 PLN w skali roku. Kapitat whasny spétki
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sktada si¢ z 20 000 akcji. Obecnie cena akcji wynosi 50 PLN. Diug wynosi 1 000 000
PLN. Koszt dlugu jest rowny 4% rocznie. Stopa podatku dochodowego wynosi 20%.
Zaktada sie, ze na rynku spetnione sg zatozenia modelu Millera-Modiglianiego.

W spotce HARAN planuje si¢ zmiang struktury kapitatu, ktéra ma doprowadzié¢ do
wzrostu wartosci akcji. Rozwazane sg dwa warianty:

1. Przeprowadzenie emisji akcji w celu splaty potowy zadluzenia. W tym
przypadku cena emisyjna akcji bedzie rdwna jej obecnej cenie rynkowe;.

2. Pozyskanie dodatkowego dlugu w kwocie rownej potowie wartosci kapitatu
wlasnego, w celu wykupu 50% akcji wiasnych. W tym przypadku cena wykupu
akcji bedzie rowna jej obecnej cenie rynkowe;.

Zarekomenduj inwestorowi maksymalne mozliwe do zaptacenia ceny za akcje spotki
HARAN po realizacji kazdego z tych dwoch wariantéw zmiany struktury kapitalowe;.
Dla uproszczenia kalkulacji przyjmij, ze przeptywy pieniezne realizowane sg na koniec
lat. Wyznacz procentowe zmiany cen akcji w relacji do sytuacji wyjsciowej przed
zmiang. Ktéry z wariantéw zmiany struktury kapitatlowej prowadzi do wiekszego
wzrostu wartosci akcji i daje wyzszg stope zwrotu, zaktadajac, ze akcje nabywane
bytyby po obecnej cenie rynkowej (jeszcze przed zmiang struktury kapitatowej)? Zalacz
obliczenia. Przedstaw przyjete w kalkulacjach zatozenia.

(od 0 do 45 pkt)
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