I ETAP EGZAMINU

NA DORADCE INWESTYCYJNEGO

EGZAMIN PISEMNY

3 sierpnia 2014 r.
Warszawa

Tre$¢ i koncepcja pytan zawartych w tedcie sg przedmiotem praw autorskich i nie moga by¢ publikowane
lub w inny sposéb rozpowszechniane bez zgody Komisji Nadzoru Finansowego






Zadanie 1

W s$wietle etyki zawodowej, zawartej w ,,Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw 1 Doradcow”
oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dokonaj oceny postepowania Jacka K.,
Ireneusza G. i Dariusza L., posiadajacych tytul zawodowy doradcy inwestycyjnego oraz
bedgcych Cztonkami Zwyczajnymi Zwigzku Makleréw i Doradcéw, w opisanych ponizej
w punktach 1.1 — 1.3 przypadkach, uwzgledniajac pytania zawarte pod kazdym z ponizszych
punktéow. Jezeli Twoim zdaniem doszto do naruszenia zasad etyki zawodowej, wskaz i
uzasadnij, na czym polegalo 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 otrzymacé 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajgca zadanie
51 pky).

1.1. W dwuosobowym zarzadzie Domu Maklerskiego NDM zasiada doradca inwestycyjny,
Jacek K. Dom Maklerski $wiadczy ustugi maklerskie w zakresie wykonywania zlecen na
rachunek wtasny i oferowania instrumentéw finansowych. Jacek K. (majgc takze stosunek
pracy z Domem Maklerskim), osobiscie jako dyrektor kieruje jednostkg organizacyjng Domu
Maklerskiego, w ramach ktdérej wykonywane sg czynnosci dotyczace s$wiadczenia ustug
maklerskich w zakresie oferowania instrumentéw finansowych. Dom Maklerski NDM
wyemitowal i zaoferowal w ofercie publicznej akcje wiasne, dopuszczone nastgpnie do obrotu
publicznego (na GPW). Jacek K. czynnie uczestniczyl w calym procesie przygotowania
i przeprowadzenia oferty, w tym w szczego6lnosci opracowywal prospekt emisyjny.

Ocen i uzasadnij, czy Jacek K. jako doradca inwestycyjny bedacy cztonkiem zarzadu Domu
Maklerskiego NDM, postgpil zgodnie z Zasadami Etyki Makleréw i Doradcow, w zwigzku
ztym, ze byl bezposrednio zaangazowany w proces oferowania akcji wiasnych Domu
Maklerskiego NDM.

(od 0 do 25 pkt)

1.2. W grupie kapitalowej Maximus funkcjonuje Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
ABC oraz Dom Maklerski XYZ, ktory swiadczy ustugi maklerskie dla otwartych funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez ww. TFI w zakresie zarzadzania portfelami, w sklad
ktérych wehodzi jeden lub wigcej instrumentéw finansowych. Wymienione ustugi maklerskie
Dom Maklerski XYZ wykonuje takze dla innych klientdw, zaréwno detalicznych, jak i
uprawnionych kontrahentéw. Ireneusz G. jest doradcg inwestycyjnym, ktéory w TFI ABC
petni funkcje cztonka zarzadu odpowiedzialnego za nadzdr nad tworzeniem nowych funduszy
inwestycyjnych w ofercie TFI ABC, zas w DM XYZ jest zatrudniony jako doradca
inwestycyjny zarzagdzajacy tymi funduszami na podstawie umowy o zarzgdzanie funduszami,
zawartej pomiedzy ww. TFI a Domem Maklerskim. Ireneusz G. w Domu Maklerskim XYZ
nie zasiada w organach spotki oraz nie zajmuje stanowiska kierowniczego.

Ocen i uzasadnij, czy takie rozwigzanie, jak opisane powyzej w zakresie zatrudnienia doradcy
inwestycyjnego (w dwodch podmiotach na wskazanych stanowiskach), dopuszczajg Zasady






Etyki Maklerow i Doradcow.
(od 0 do 25 pkt)

1.3. Dariusz. L. jest zatrudniony jako doradca inwestycyjny sporzadzajacy analizy
inwestycyjne i rekomendacje w Domu Maklerskim XYZ. Dom Maklerski $wiadczy ustugi
maklerskie polegajace na wykonywaniu zlecen na rachunek dajgcego zlecenie, lecz nie
posiada zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
w zakresie doradztwa inwestycyjnego. W przypadku szczegoélnie wymagajacych klientow,
ktorzy bardzo aktywnie sktadajg zlecenia na gietdzie, Dariusz L. jest sporadycznie zapraszany
na spotkania organizowane z takimi osobami przez Dzial Obstugi Klienta, aby stuzy¢
specjalistyczng wiedzg w rozmowach z klientami, ktérzy chca porozmawia¢ o aktualnej
sytuacji rynkowej. Dariusz L. stara si¢ zawsze uzyska¢ mozliwie konkretne informacje na
temat sytuacji finansowej, statusu podatkowego czy celow inwestycyjnych kazdego klienta,
aby udzieli¢ precyzyjnych, dostosowanych do indywidualnych potrzeb klienta informacji
o aktualnych mozliwosciach inwestowania w konkretne papiery warto$ciowe na rynku
regulowanym.

Ocen i uzasadnij, czy Dariusz L. postepuje zgodnie z Zasadami Etyki Makleréw i Doradcow,
oraz ustawg o obrocie instrumentami finansowymi, dazgc do uzyskania precyzyjnych
informacji o potrzebach klientdw oraz dostosowania do nich udzielanych klientom informacji
o mozliwosciach inwestycyjnych.

(od 0 do 25 pkt)

1.4. Wymien wszystkie obowigzki wobec pracodawcy, jakie dla doradcow inwestycyjnych
zawierajg ,,Zasady Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow”, majac na uwadze definicje
pracodawcy okreslong w ww. zasadach.

(0d 0 do 25 pkt)






Zadanie 2

W koncu ubieglego miesigca spdtka ,,Stokrotka” wyemitowata papiery dluzne, o wartosci
rynkowej 16 min PLN. Przed emisjg, spotka finansowata si¢ wylacznie wtasnym kapitatem,
a wspodlczynnik beta dla jej akcji wynosit 0,5. Po emisji, rynkowa wartos¢ kapitatu wtasnego
»Stokrotki” wynosi 15 min PLN, a roczna stopa podatku dochodowego ptaconego przez
spotke wynosi 20% w skali roku.

Twoj klient zastanawia si¢ nad inwestycja w akcje ,,Stokrotki”. Jego warunkiem jest, aby
zmienno$¢ stopy zwrotu z akcji byla nizsza niz zmienno$¢ stopy zwrotu z portfela
rynkowego. Dodatkowo oczekuje on, ze ryzyko finansowania spotki bedzie nizsze niz jej
ryzyko operacyjne.

Charakterystyka rynku:

Rentownos$¢ 26-tygodniowych bonow skarbowych wynosi 5,6%, a rentowno$¢ 10-letnich
obligacji skarbowych 6,2%, w skali roku. Warto$¢ rynkowej premii za ryzyko wynosi 5,5%.
Zmienno$¢ stopy zwrotu z portfela rynkowego mierzona odchyleniem standardowym wynosi
2,5 p.p. w skali roku. Rozktady stop zwrotu z akcji sg rozktadami normalnymi. Na rynku
spetnione sg zatozenia modeli CAPM oraz Modiglianiego-Millera. Diug sp6iki jest wolny od
ryzyka. Ryzyko niesystematyczne sp6iki jest zaniedbywalnie male.

Odpowiedz na ponizsze pytania. Uzasadnij odpowiedzi przytaczajac odpowiednie obliczenia
i komentarze.

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

2.1.  Jaka bylaby Twoja rekomendacja w przypadku dtugoterminowej inwestycji w akcje
tej spotki, a klient chcialby, aby wartos¢ oczekiwana annualizowanej stopy zwrotu byla
wyzsza niz 11%?

(od 0 do 30 pkt)

2.2. Czy Twoja rekomendacja ulegtaby zmianie, gdyby klient chcial zainwestowa¢ na p6t
roku, oczekujac takiej samej rentownosci, tj. annualizowanej stopy zwrotu na poziomie 11%?
Dlaczego?

(od 0 do 30 pkt)

2.3. Po wystuchaniu Twojej opinii dotyczacej inwestycji krotkoterminowej, klient
stwierdzit, ze kupi akcje ,,Stokrotki”, jezeli prawdopodobienstwo, ze stopa zwrotu spadnie
ponizej 9% jest mniejsze niz 0,05. Jaka jest Twoja rekomendacja?

(od 0 do 40 pkt)






