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Zadanie 1

W Swietle etyki zawodowej, zawartej w ,,Zasadach Etyki Zawodowej Maklerow i Doradcéw™
oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dokonaj oceny postgpowania 0séb
posiadajacych tytul zawodowy doradcy inwestycyjnego: Kajetan P., Pawet C., Leon K., Emil
P., bedacych Czlonkami Zwyczajnymi Zwigzku Makleréw i Doradcdéw, w opisanych ponizej
w punktach 1.1 — 1.4 przypadkach, uwzgledniajgc pytania zawarte pod kazdym z ponizszych
punktéw. Jezeli Twoim zdaniem doszilo do naruszenia zasad etyki zawodowej i przepiséw
prawa, wskaz i uzasadnij na czym polegato naruszenie. Jesli Twoim zdaniem nie doszto do
naruszenia zasad etyki zawodowej 1 przepisow prawa, uzasadnij swojg odpowiedz.

(Za cale zadanie mozna otrzymac 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajqca zadanie
51 pky).

1.1. Prezes trzyosobowego Zarzadu Domu Maklerskiego ABC, Kajetan P. jest doradcg
inwestycyjnym i wraz z drugim doradcg inwestycyjnym - Marcinem K., pracownikiem
Domu Maklerskiego, zarzadza portfelami klientow detalicznych, w sktad ktérych
wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych. Dziatajgc w ramach
posiadanych zezwolen na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, Zarzad Domu
Maklerskiego ABC zdecydowal o rozszerzeniu dzialalnosci poprzez przyjmowanie i
przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia jednostek uczestnictwa zarzgdzanych funduszy
inwestycyjnych za posrednictwem kilku agentéw firmy inwestycyjnej, z ktérymi zawarto
umowy. Po pewnym czasie, z uwagi na to, ze agenci sygnalizowali, ze uczestnicy
funduszy inwestycyjnych sg zainteresowani konkretnymi poradami, jakie jednostki
uczestnictwa nabywaé 1 zbywaé, Zarzad Domu Maklerskiego podjgt decyzje o
zawieraniu umow o doradztwo inwestycyjne z takimi osobami. Zarzad Domu
Maklerskiego jednoglosnie ustalit takze, ze odtad Kajetan P. bedzie zarzadzat portfelami,
za$§ Marcin K. — przygotowywal rekomendacje inwestycyjne w ramach doradztwa
inwestycyjnego w zakresie jednostek uczestnictwa.

Ocen i uzasadnij, czy jako prezes zarzgdu Domu Maklerskiego ABC, doradca inwestycyjny
Kajetan P. postgpit zgodnie z Zasadami Etyki Zawodowej Makleréow i Doradcéw oraz
z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, zgadzajac si¢ z wprowadzonym
podzialem zadan doradcow inwestycyjnych w zwigzku z rozwojem dziatalnosci Domu
Maklerskiego.

(od 0 do 25 pkt)

1.2. Pawet C jest doradcg inwestycyjnym, zatrudnionym w Domu Maklerskim XYZ jako
Inspektor Nadzoru, odpowiedzialny za nadzér wewnetrzny w zakresie zgodnosci
dziatalnosci Domu Maklerskiego z prawem. Jeden z klientow, dla ktéregu Dom
Maklerski XYZ $wiadczyt ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych,
zawiadomil prokuratur¢ o podejrzeniu popelnienia przez Dom Maklerski przestgpstwa
sprzeniewierzenia Srodkow pieni¢znych, ktore oddal w zarzgdzanie. Uznal bowiem, ze
wysoko$¢ strat poniesionych w krétkim czasie nie wynika tylko z zawartych transakcji.
Wezwany na -$wiadka w prowadzonym postgpowaniu karnym, Pawel C. w zlozonych
zeznaniach dokladnie opisal prokuratorowi proces zarzadzania portfelami w Domu
Maklerskim oraz przekazal wszystkie dokumenty dotyczace podstaw podjecia, tresci
oraz sposobu realizacji decyzji inwestycyjnych przez doradcow inwestycyjnych, Jana S. i
Krzysztofa K. w zwigzku z zarzadzaniem portfelami. Pawel C. nie uzyskal wczesniej
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zgody Prezes Zarzadu Domu Maklerskiego XYZ na zloZenie zeznan ani przekazanie
dokumentow zawierajgcych informacje obje¢te tajemnicg zawodows.

Ocen i uzasadnij, czy jako doradca inwestycyjny wykonujacy obowigzki Inspektora Nadzoru
w Domu Maklerskim XYZ, Pawel C. postapit zgodnie z przepisami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz Zasadami Etyki Zawodowej Maklerow i Doradcow, skladajac
zeznania i przekazujgc dokumenty w postepowaniu karnym bez zgody Prezesa Zarzadu Domu
Maklerskiego XYZ.

(od 0 do 25 pkt)

1.3. Dom Maklerski ,,Zysk” specjalizuje sie w $wiadczeniu trzech rodzajow ushug
maklerskich: wykonywania zlecei na rachunek dajacego zlecenie oraz doradztwa
inwestycyjnego dla klientow detalicznych 1 zarzadzania portfelami funduszy
inwestycyjnych otwartych. Leon K., doradca inwestycyjny odpowiedzialny za
przygotowanie rekomendacji inwestycyjnych dla klientéw detalicznych korzystajacych z
ustug doradztwa inwestycyjnego, od czasu do czasu na prosb¢ doradcdw inwestycyjnych
zajmujgcych sie zarzagdzaniem funduszami, Grzegorza T. i Andrzeja K., udostepnia im
opracowane rekomendacje inwestycyjne dla wybranych instrumentéw finansowych.
Leon K. uwaza bowiem, Ze w ten sposob stosuje si¢ do Zasad Etyki Zawodowej
Makler6w i Doradcédw, udzielajac pomocy i porad w zwigzku z wykonywaniem zawodu
doradcy inwestycyjnego przez zarzadzajgcych portfelami funduszy inwestycyjnych.
Leon K. stara sig, aby klienci detaliczni i zarzadzajgcy otrzymali rekomendacje
inwestycyjne w tym samym czasie.

Ocefn i uzasadnij, czy jako doradca inwestycyjny odpowiedzialny za sporzadzanie
rekomendacji inwestycyjnych w ramach doradztwa inwestycyjnego dla klientéw detalicznych,
Leon K. postepuje zgodnie z Zasadami Etyki Zawodowej Maklerow i Doradcéw w zwigzku
z udostepnianiem niektérych rekomendacji doradcom inwestycyjnym zarzadzajacym
portfelami funduszy inwestycyjnych w Domu Maklerskim ,,Zysk”

(od 0 do 25 pkt)

1.4. Emil P. jest prezesem zarzadu i doradcg inwestycyjnym zatrudnionym w Domu

Maklerskim BIG MONEY. Doradca inwestycyjny Maciej K. byl wicloletnim
pracownikiem Domu Maklerskiego BIG MONEY, odpowiedzialnym za zarzadzanie
portfelem funduszu inwestycyjnego otwartego. W ciggu 2017 r. warto$¢ jednostek
uczestnictwa funduszu spadta o 70 procent. Sprawa byta opisywana przez dziennikarzy,
a rozgoryczeni uczestnicy domagali si¢ informacji o tym, kto i w jaki sposob ponosi
odpowiedzialno$¢ za ich straty. Emil P. wyjasnial w wielu wywiadach, ze utrata wartosci
jednostek uczestnictwa spowodowana zostala brakiem nalezytej starannosci oraz
bledami, jakie popenit doswiadczony doradca inwestycyjny, Maciej K. 1 ze
w konsekwencji zostat on zwolniony z pracy.
Emil P. ttumaczyt, ze w zwigzku z tym, ze Zarzad Domu Maklerskiego BIG MONEY
zamierza wnioskowaé do Komisji Nadzoru Finansowego o skreslenie Macieja K. z listy
doradcow inwestycyjnych, nie moze przedstawié¢ szczegbétowych informacji o tym, na
czym polegaty zaniedbania i btedy doradcy inwestycyjnego, Macieja K.

Ocen 1 uzasadnij, czy w opisanej sytuacji, jako prezes zarzadu Domu Maklerskiego BIG
MONEY, bedacy doradcg inwestycyjnym, Emil P. postepuje zgodnie z Zasadami Etyki
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Zawodowe] Makleréw i1 Doradcow oraz z przepisami ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

(od 0 do 25 pkt)
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Zadanie 2

Zostate$ poproszony o S$wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego 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 Alfa oraz przejecie spotki Gamma. W kazdym z tych
przypadkdéw, po ewentualnym kupnie akcji lub przejeciu, nie przewiduje si¢ uzyskania efektu
synergii.

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

2.1. Inwestor rozwaza kupno akcji spotki Alfa. Kapital wiasny spotki Alfa skiada sie ze
100 000 akcji zwyktych. Spotka korzysta tgcznie z trzech dlugéw (wyemitowanych obligacji)
w kwotach (dtug nominalny wraz ze skumulowanymi platnosciami kuponowymi) i czasach
trwania (duration) przedstawionych w ponizszej tabeli:

Kwota dlugu (PLN) | Duration
Dlugnr1 300 000 1
Dlug nr 2 500 000 2
Dlug nr3 200 000 5

Przyjmuje sie, ze proporcje pomiedzy rynkowymi wartosciami dlugéw sg takie same, jak
proporcje pomiedzy ich warto$ciami nominalnymi powiekszonymi o skumulowane kupony.

W ostatnim roku spétka osiggneta zysk operacyjny (EBIT) w wysokosci 100 000 PLN,
wydatek inwestycyjny wynidst 30 000 PLN, a amortyzacja byta rowna 20 000 PLN.

Zaktada sie, ze w kolejnych pieciu latach (od konca roku pierwszego do konca roku pigtego)
kwota zysku operacyjnego (EBIT) oraz kwota inwestycji netto bedzie rosta w tempie 10%
rocznie. Przez inwestycje netto (Net Capex) nalezy rozumie¢ wielkos¢ inwestycji w aktywa
rzeczowe pomniejszong o kwote amortyzacji. Nie przewiduje 316; zmian wielkosci kapltam
obrotowego netto.

Zgodnie z zalozeniami, poczawszy od roku 6 az do nieskonczonosci, kwota zysku
operacyjnego (EBIT) pomniejszonego o podatek dochodowy bedzie rosta w nizszym niz
poprzednio tempie wynoszacym 3% rocznie. W tym okresie stopa zwrotu z kapitaty, liczona
jako iloraz zysku operacyjnego (EBIT) po podatku i aktywdéw, bedzie réwna 15% rocznie.
Poczgwszy od roku siodmego inwestycje netto beda rosty w tempie 3% rocznie.

Przyjmij, ze w catym okresie wyceny s$redni wazony koszt kapitatu wynosi 8%. Przyjmij
zalozenie, ze zmienno$¢ cen akcji (mierzona odchyleniem standardowym stopy zwrotu)
wynosi 25% w skali roku i zmiennos$¢ cen obligacji (mierzona odchyleniem standardowym
stopy zwrotu) wynosi 10% w skali roku. Wspotczynnik korelacji migdzy stopami zwrotu
z akcji 1 z obligacji wynosi 0,6. W ostatnich latach spétka Alfa finansowala ‘si¢ w 40%
kapitalem wiasnym i w 60% diugiem. Stopa podatku dochodowego jest rowna 20%. Stopa
zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka wynosi 4,00% rocznie przy kapitalizacji ciagle].
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Na podstawie powyzszych danych zarekomenduj strategicznemu inwestorowi maksymalng
ceng akcji spotki Alfa mozliwg do zaakceptowania przez niego. Wykorzystaj koncepcj¢ opcji
rzeczywistych. Zalacz obliczenia. Przedstaw przyjete w kalkulacjach zatozenia.

(od 0 do 60 pkt)

2.2. Inwestor strategiczny rozwaza przejecie spdtki Gamma. Spoétka ta jest wiascicielem
patentu na produkcje leku VitaPlus. Patent ten zapewnia spolce wytacznosé na oferowanie
leku VitaPlus przez najblizsze 15 lat. Patent ten jest jedynym aktywem sp6tki Gamma.

Szacuje sie, ze warto$¢ biezaca przeptywdw pienieznych wygenerowanych przez spoétke
Gamma, dzieki natychmiastowemu podjeciu sprzedazy specyfiku VitaPlus, wyniesie 500 000
PLN (bez poczatkowych naktadow na uruchomienie produkcji i sprzedazy). Poczatkowy
wydatek inwestycyjny konieczny do uruchomienia produkcji i do wprowadzenia produktu na
rynek, wynosi 420 000 PLN.

Z analizy rynku wynika, ze $rednia wariancja wzglednych zmian wartosci spotek w branzy
farmaceutycznej wynosi 0,25 w skali roku. Zaklada sig, ze patent moze przyniesé
nadwyzkowsg stope zwrotu jedynie w okresie objetym ochrong patentowg. Stopa zwrotu
z inwestycji wolnych od ryzyka wynosi 4,00% rocznie przy kapitalizacji ciagte;j.

Zarekomenduj inwestorowi maksymalng mozliwg do zaplacenia cen¢ za caly kapital wlasny
spotki Gamma na poczatek roku pierwszego. Wykorzystaj koncepcje opcji rzeczywistych.
Zatacz obliczenia. Przedstaw przyjete w kalkulacjach zalozenia.

(od 0 do 40 pkt)
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