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Zadanie 1

W dwietle etyki zawodowej, zawartej w ,,Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow”,
dokonaj oceny postepowania Jagody T., posiadajacej tytul zawodowy doradcy
inwestycyjnego oraz bedgcej Czlonkiem Zwyczajnym Zwigzku Makleréw i Doradcow, w
opisanych ponizej w punktach 1.1 — 1.3 przypadkach. Jezeli Twoim zdaniem doszlo do
naruszenia zasad etyki zawodowej, wskaz i uzasadnij na czym polegalo naruszenie. Jesli
Twoim zdaniem nie doszlo do naruszenia zasad etyki zawodowej, uzasadnij swoja
odpowiedz. Odnoénie punktu 1.4, udziel odpowiedzi na zadane pytanie.

(Za cale zadanie mozna ofrzymac 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajgca zadanie
51 pkt)

1.1

Jagoda T. pracuje jako doradca inwestycyjny dla domu maklerskiego ,,Akcja”, zajmujgcego
sie doradztwem w zakresie instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym. Jagoda T. poprosita swojego pracodawce o pozwolenie na prace dla
konkurencyjnego domu maklerskiego ,,Kontrakt”, zapewniajac, ze u nowego pracodawcy, nie
bedzie wykorzystywaé zadnych danych o klientach domu maklerskiego .Akcja”.
Dotychczasowy pracodawca Jagody T. zgodzil si¢ na powyzsze w trakcie bezposredniej
rozmowy, zastrzegajgc by Jagoda T. pracowata w domu maklerskim ,,Akcja” w dniach od
poniedziatku do srody wlacznie. Jagoda T. zgodzila si¢ na dany warunek. Wszelkie
uzgodnienia mialy forme ustng oraz odbywaly sie przy $wiadkach. W ciggu nastepnych
tygodni Jagoda T. pracowala w dwoch domach maklerskich. W trakecie pracy w domu
maklerskim ,,Kontrakt”, w pigtek, do Jagody T. zadzwonit przelozony z domu maklerskiego
»Akcja” z poleceniem przyjscia do pracy. Jagoda T. powiedziala, ze jest aktualnie w pracy w
innym domu maklerskim i nie moze wyj$¢. Odmowg wykonania polecenie uzasadnila
uzyskaniem zgody pracodawcy - domu maklerskiego ,,Akcja”, na jej pracg w domu
maklerskim ,. Kontrakt™.

(od 0 do 25 pkt)
1.2.
Jagoda T. zrezygnowala z pracy dla domu maklerskiego ..Akcja” i zwarta umowe o prace z
domem maklerskim ,Kontrakt”. Nowy pracodawca polecit Jagodzie T. sporzadzenie
rekomendacji inwestycyjnej dla Firmy Y. W trakcie wykonywania pracy, Jagoda T.
dowiedziala sie, ze w Firmie Y na stanowisku cztonka zarzadu zatrudniony jest jej byly maz,
z ktorym rozwiodla si¢ dwa lata temu. Jagoda T. sporzadzila wymagana rekomendacje nie
informujac pracodawcy ani Firmy Y o fakcie pelnienia przez bylego meza funkcji czlonka
zarzadu.

(od 0 do 25 pkt)
1.3.
Jagoda T. pracujgc dla domu maklerskiego ,Kontrakt” powierzyla swoje wiasne srodki
innemu domowi maklerskiemu w celu utworzenia oraz zarzgdzania portfelem inwestycyjnym.
Przetozony Jagody T. dowiedzial sie o tym fakcie i polecit zlikwidowaé ten portfel. Jagoda T.
odmowita wykonania polecenia. Jagoda T. wytlumaczyla, Ze posiadanie tego portfela nie
narusza zasad etyki, poniewaz jest to tzw. .portfel Slepy” czyli jego wlasciciel nie ma
biezacego wplywu na zarzadzanie portfelem inwestycyjnym.

(od 0 do 25 pkt)
1.4.
Wymien pig¢ obowigzkéw jakie ma wypelnia¢ doradca inwestycyjny przygotowujac
rekomendacje inwestycyjna, zawartych i wymienionych w dokumencie ,Zasady etyki
zawodowe] makleréw 1 doradcow™.

(od 0 do 25 pkt)



Zadanie 2

Zostales poproszony o $wiadczenie uslug doradztwa dla strategicznego inwestora. Twoje
rekomendacje potrzebne sa inwestorowi do podjecia decyzji o strategicznych inwestycjach.
Analizowane sg trzy niezalezne od siebie projekty inwestycyjne: kupno akcji spotki Omega,
przejecie spotki Wega i przejgcie spotki Alfa. W kazdym z tych przypadkow po ewentualnym
przejeciu nie przewiduje sig¢ uzyskania efektu synergii.

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

2.1.

Inwestor rozwaza kupno akcji spolki Omega. Na koniec ostatniego roku spotka Omega
charakteryzuje si¢ nastepujacymi danymi: wartos¢ ksiggowa przypadajgca na jedna akcje
wynosi 10 zl, wspélezynnik beta akeji spotki réwny jest 1,25, udziat dywidend w zysku netto
stanowi 30%, stopa zwrotu z kapitalu wlasnego wynosi 15% rocznie. Oczekiwana stopa
zwrotu z portfela rynkowego wynosi 15% rocznie, a stopa zwrotu z aktywow wolnych od
ryzyka rowna jest 6% rocznie. Przewiduje sig, ze w przyszlosci podane wyzej wielkosci takie
jak: stopa zwrotu z portfela rynkowego, stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka,
wspoélezynnik beta, stopa zwrotu z kapitalu wlasnego, stopa udzialu dywidend w zysku netto
zostang ufrzymane na tym samym poziomie.

Na podstawie powyzszych danych zarekomenduj strategicznemu inwestorowi maksymalng
ceng akcji spotki Omega mozliwg do zaakceptowania przez niego. Zatacz obliczenia.
Przedstaw przyjete w kalkulacjach zalozenia.

(od 0 do 20 pkt)

22
Rozwazana do przejecia przez inwestora strategicznego spétka Wega osigga zysk przed
odsetkami i podatkiem (EBIT) w wysokosci 500 000 z} rocznie. Oczekuje sig, ze bedzie on
realizowany w stalej wysokosci pod koniec kolejnych lat, od roku pierwszego az do
nieskoriczonodci. Na podstawie analizy branzy, w ktérej funkcjonuje spdtka przyjmuje sie, ze
koszt kapitalu wlasnego w warunkach samofinansowania réwny jest 16% rocznie. Spotka
korzysta obecnie z dlugu w wysokosci 1 500 000 zi. Koszt dlugu wynosi 6% rocznie. Stopa
podatku dochodowego réwna jest 20%.
Na podstawie powyzszych danych wykorzystujac model Millera-Modiglianiego
zarekomenduj inwestorowi maksymalng cene do zaplacenia za caly kapital whasny spotki
Wega i wyznacz graniczng hipotetyczna wartos¢ calej spotki zakladajac, ze bedzie ona
finansowana w 100% dlugiem. Zalacz obliczenia. Przedstaw przyjete w kalkulacjach
zaloZenia.
Przedstaw inwestorowi strategicznemu rekomendacje, co do akceptacji lub odrzucenia
projektu inwestycyjnego o stopie zwrotu réwnej 15%, finansowego kapitalem o koszcie
réwnym Sredniemu wazonemu kosztowi kapitalu spotki Wega. Dla potrzeb tej rekomendacji,
zal6z, ze w kolejnych latach poczatkowa struktura kapitalowa spotki Wega zostanie
utrzymana (relacja rynkowej wartosci dlugu do rynkowej wartosci calej spotki). Zalacz
obliczenia. Przedstaw przyjete w kalkulacjach zatozenia.

(od 0 do 40 pkt)



2.3.
Rozwazana do przejecia przez inwestora strategicznego spotka Alfa posiada linie
technologiczng do produkeji specyfiku farmaceutycznego Proplus. Przewiduje si¢ 3-letni
okres eksploatacji tej linii. Po tym okresie linia technologiczna oraz cala spétka zostanie
zlikwidowana. Przewiduje sig, ze jej warto$¢ koficowa wyniesie zero zl. Dzigki przejetej linii
planuje si¢ zrealizowac produkeje i sprzedaz w wysokosci 100 000 sztuk produktu Proplus w
kazdym roku. Zaklada sie, ze w calym trzyletnim okresie jednostkowa cena sprzedazy
produktu Proplus bedzie stata i wyniesie 15 zl.
W pierwszym roku koszty jednostkowe analizowanego produkiu wynoszg 10 zi. W kazdym
kolejnym roku (j. w roku drugim i trzecim) moga sie zmienié, tzn. mogg wzrosna¢ o 40% lub
spasc¢ 0 40%. Zmiany kosztéw w danym roku wplywajg na ceny akcji analizowanej spotki na
koniec tego roku. Gdy koszty wzrastajg o 40%, to ceny akcji spadaja o 25%. Gdy koszty
zmniejszaja si¢ o 40%, to ceny akcji rosng o 33%. W przypadku, gdy koszty sa wigksze od
przychodow, to spoltka ma prawo wstrzymaé produkcj¢ na poczatku okresu, w ktorym
spodziewa si¢ poniesienia strat. Nie ponosi z tego tytulu zadnych kosztow.
Dla uproszczenia zaklada sig, ze wszystkie przychody (wplywy) i powigzane z nimi koszty
(wydatki) danego roku ponoszone sg na koniec tego samego roku (tj. odpowiednio 1., 2.1 3.
roku). Wiasciwa dla okresu 3-letniego stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka wynosi
6% rocznie. Na rynku spelnione sg zalozenia stosowania metody wyceny w warunkach
powszechnej obojetnosci wzgledem ryzyka (metody obojetnosci na ryzyko). Spotka Alfa
korzysta jedynie z kapitatu wlasnego.
Zarekomenduj inwestorowi maksymalng mozliwa do zaplacenia ceng za caly kapital wlasny
spotki Alfa na poczatek roku pierwszego. W rachunkach uwzglednij jedynie przeplywy
pieniezne powigzane z przychodami i kosztami (dla uproszczenia pomifi podatki). Zatacz
obliczenia. Przedstaw przyjete w kalkulacjach zalozenia.

(od 0 do 40 pkt)



