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Zadanie 1

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

W $wietle ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz zasad etyki zawodowej zawartych
w Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcéw oraz Kodeksie Dobrej Praktyki Doméw
Maklerskich dokonaj oceny postgpowania wszystkich 0séb w sytuacjach opisanych w punktach
1.1. - 1.4. Uwzglednij polecenia zawarte w tresci kazdego z punktow.

1.1. Szymon Lew (doradca inwestycyjny, Cztonek Zwyczajny Zwiazku Makleréw i Doradcéw)
jest zatrudniony jako doradca inwestycyjny w domu maklerskim. Przed rozZpoczgciem pracy w
domu maklerskim doradzal zarzadowi spétki A w podejmowaniu dtugoterminowych decyzji
mwestycyjnych. Pozyskat wtedy wiedze o spodziewanych przez spolke w naj blizsze] przysztosdci
problemach finansowych. Obecnie Szymon Lew nie doradza juz zarzadowi tej spoiki.

Szymon Lew otrzymat polecenie przygotowania rekomendacji na rzecz duzego klienta domu
maklerskiego dotyczacej nabycia znacznego pakietu akcji spétki A. Doradca przygotowat
oczekiwang rekomendacje, w ktérej wykorzystal wiedzg o spodziewanych przez spotke A w
najblizszej przysziosci problemach finansowych. Doradca w rekomendacji nie ujat informacji o
wspblpracy ze spétka A, ale ustnie poinformowat o tym zarzad domu maklerskiego.

Ocefy, czy w opisanym stanie doradca inwestycyjny Szymon Lew naruszyt przepisy ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi /lub zasady etyki zawodowej zawarte w Zasadach Etyki
Zawodowej Makleréw i Doradcéw i Kodeksie Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich. Przedstaw
stanowisko, uzasadniajac swoja oceng i odnoszac sie do kazdego z ww. dokument6w.

(od 0 do 25 pkt.)

1.2. Piotr Sowa (doradca inwestycyjny, Cztonek Zwyczajny Zwiazku Maklerdw i Doradcéow)
jest zatrudniony w domu maklerskim MKL S.A. Piotra Sowa ma przygotowaé dla Klienta A
rekomendacje na temat sp6iki B.

Ma nastapi¢ fuzja spotek B i Z, przy czym nie jest to jeszcze informacja dostepna publicznie.
Akcje spotki Z sa notowane na rynku regulowanym. Piotr Sowa posiada wiedze o planowanej
fuzji, poniewaz uczestniczyl w posiedzeniach zarzadu domu maklerskiego MKL S.A., na
ktérych proces fuzji byt omawiany (dom maklerski przygotowywatl proces fuzji), ale sam
bezposrednio nie brat udzialu w prowadzeniu analiz i przygotowywaniu dokumentéw na ten
temat.

Piotr Sowa przygotowat dla Klienta A rekomendacje, z ktérej wynika, ze Klient A powinien
niezwlocznie naby¢ akcje spétki B. Piotr Sowa rekomendacje popart danymi zawartymi w
sprawozdaniach finansowych spoétek B i Z zaktadajac przeprowadzenie fuzji tych spotek B i Z.

Ocen, czy w opisanym stanie doradca inwestycyjny Piotr Sowa naruszyt przepisy ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi i/lub zasady etyki zawodowej zawarte w Zasadach Etyki
Zawodowej Makleréw i Doradcéw i Kodeksie Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich. Przedstaw
stanowisko, uzasadniajac swoja oceng i odnoszac sie do kazdego z ww. dokumentéw.

{od 0 do 25 pkt.)

1.3. Pawet Kot (doradca inwestycyjny, Czlonek Zwyczajny Zwiazku Makleréw i Doradcow),
zatrudniony w ZZ TFI S.A., otrzymal od kolegi Andrzeja Wolnego zatrudnionego w domu
maklerskim informacje o zaplanowanej wieloletniej inwestycji spétki C z sektora biopaliw,
ktorej akcje sa notowane na rynku regulowanym. Zarzad spolki C nie przekazal jeszcze tej
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informacji do publicznej wiadomosci, a Pawet Kot nie ma pewnosci, czy inwestycja, o ktorej sie
dowiedziat dojdzie do skutku. '

Andrzej Wolny jest réwniez doradca inwestycyjnym i Czlonkiem Zwyczajnym Zwigzku
Makleréw 1 Doradcéw.

Pawel Kot ma przygotowa¢ dla ZZ TFI S.A. rekomendacje dotyczace mozliwych inwestyciji
srodk6éw gromadzonych przez fundusz inwestycyjny zarzadzany przez towarzystwo w spotki z
sektora meblowego, poniewaz taka jest polityka inwestycyjna tego funduszu.

Pawel Kot, bazujac na pozyskanych od Andrzeja Wolnego informacjach, przygotowat dla ZZ
TFI S.A. analizy dotyczace sektora biopaliw i meblowego i na tej podstawie rekomendacje
dotyczacg wyboru inwestycji w sektorze biopaliw.

Ocefi, czy w opisanym stanie doradcy inwestycyjni Pawet Kot i Andrzej Wolny naruszyli
przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i/lub zasady etyki zawodowej zawarte w
Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcéw i Kodeksie Dobrej Praktyki Doméw
Maklerskich. Przedstaw stanowisko, uzasadniajgc swoja ocene i odnoszac sie do kazdego z ww.
dokumentow.

(od 0 de 25 pkt.)

1.4. Karol Wilk (doradca inwestycyjny, Czlonek ZWyczajny Zwiazku Makleréw i Doradcdw)
jest zatrudniony jako doradca inwestycyjny w domu maklerskim WB S.A.

Inwestor indywidualny K zglosit do Karola Wilka pisemna skarge dotyczaca nabycia
instrumentOw finansowych. Pan K wskazal w skardze, ze nie nalezy do grupy docelowe;j, do
ktorej kierowana byla oferta nabycia tych instrumentéw finansowych, a mimo to ww.
instrumenty zostaly mu zarekomendowane przez Karola Wilka. Po zapoznaniu sie ze skarga
Karol Wilk zadzwonit do Pana K i przypomnial mu o przeprowadzonym wspoélnie teScie
dotyczacym analizy potrzeb klienta (APK), z ktérego wynikato, Ze pomimo, ze Pan K nie zostat
zaliczony do grupy docelowej, to ostatecznie Karol Wilk przyjat od niego do realizacji zlecenie
nabycia ww. instrumentow jako zlecenia ztozonego na wyrazne Zyczenie Pana K.

Karol Wilk uznat rozmowe telefoniczng z Panem K za wystarczajaca i koficzaca sprawe, a skarge
za bezzasadng. Karol Wilk nie zarejestrowat skargi Pana K w rejestrze skarg klientéw domu
maklerskiego WB S.A.

Ocen, czy w opisanym stanie doradca inwestycyjny Karol Wilk naruszyt przepisy ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi i/lub zasady etyki zawodowej zawarte w Zasadach Etyki
Zawodowej Makleréw i Doradcéw i Kodeksie Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich. Przedstaw
stanowisko, uzasadniajac swoja oceng i odnoszac sie do kazdego z ww. dokumentéw.

(od 0 do 25 pkt.)
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Zadanie 2

(Za cale zadanie mozna otrgymaé: od 0 do 100 pkt.; minimalna liczba punktow zaliczajgca
zadanie: 51 pkt,)

Fundusz inwestycyjny zamierza wigczy¢ nowa akcje do swojego portfela i poprosit w tym celu
doradeg inwestycyjnego o zarekomendowanie kupna akeji jednej z trzech spotek, rozwazanych
Jjako potencjalnie mozliwa inwestycja.

Syntetyczne zestawienie podstawowych danych rynkowych dotyczacych rozwazanych akcji
przedstawia tabela 1. ‘

Tabela 1. Podstawowe dane rynkowe o akcjach spotek

Spotka A Spéika B Spotka C
Obecna rynkowa 30,00 } 35,00 55,00
cena akgji (z1)
Wspdlczynnik beta 1,5 1,0 0,7

Oczekiwana roczna stopa zwrotu z portfel‘a rynkowego wynosi 15%, za$ roczna stopa zwrotu z
aktywow wolnych od ryzyka wynosi 5%.
Ponadto doradca posiada dodatkowe informacje o spotkach, opisane poniZej.

Spotha A |

Oczekiwany zysk na akcje spétki A za rok od chwili obecnej wynosi EPS1= 6,00 =1, przy czym
spotka potowe zysku (50%) przeznaczaé ma na dywidende wyplacang w catosci na koniec roku.
Pozostaty cze$¢ zysku spétka ma zamiar inwestowaé w projekty, ktorych roczna stopa zwrotu
wyniesie 20%, tyle samo co warto$é Wslfiainika stopy zwrotu z kapitalu wiasnego — ROE.
Przewiduje sig, ze wartoci wskaznika ROE oraz wskaznika zatrzymania zysku (retention ratio)
spotki utrzymywac si¢ beda na takim samym poziomie w przysztosci (,,do nieskofczono$ci),
za$ dywidenda bedzie w catosci wyplacana raz w roku, na koniec kazdego roku.

Spotka B |

Spotka B obecnie nie wyptaca dywidendy i zgodnie z oczekiwaniami inwestoréw nie bedzie
tego czyni¢ przez nast¢pne 5 lat (czyli dywidenda na akcje w latach 1-5 wyniesie 0 (zero)). Zysk
na akcj¢ za ostatni rok wyniost EPSo = 5,00 zt i byt w caloéci reinwestowany w spotke, tzn.
wskaznik zatrzymania zysku wynosit 1,0. ROE spétki, zgodnie z oczekiwaniami inwestoréw,
przez kolejne sze$¢ lat utrzymywaé si¢ bedzie na stalym poziomie 20%. Zgodnie z
przewidywaniami, po koficu roku széstego od chwili obecnej warto$¢ wskaznika ROE spéiki
spadnie do 15%. Natomiast poczagwszy od kofica roku szostego spétka rozpocznie wyplacanie
dywidendy na akcje w wysoko$ci 50% zysku na akcje, zmniejszajac wskaznik zatrzymania
zysku z poziomu 1,0 do poziomu 0,5. Sytuacja taka bedzie si¢ utrzymywaé w przysztosci, tzn.
po koncu roku széstego (,,do nieskonczono$ci”), nie beda sie zmienialty wartosci wskaznika ROE
oraz wskaznika zatrzymania zysku, za$ dywidenda bedzie w catosci wyptacana raz w roku, na
koniec kazdego roku.

Spotka C

Wartos¢ ksiegowa akcji spotki C wynosi 25,00 zt, za$ jej stopa zwrotu z kapitatu wlasnego ROE
wynosi 16% i nie ulega zmianie w czasie. Spotka generuje zysk rezydualny (ekonomiczny), przy
czym zgodnie z oczekiwaniami zysk rezydualny na akcje w przysztosci wzrastaé bedzie w
statym tempie 7% rocznie (,,do nieskoficzono$ci”).

Na podstawie powyzej przedstawionych informacji Wykonaj ponizsze polecenia.
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2.1. Oszacuj warto§¢ wewnetrzng akcji spotki A, wykorzystujac model zdyskontowanych
dywidend.
(od 0 do 30 pkt.)

2.2. Oszacuj warto$¢ wewngtrzng akcji spotki B, wykorzystujac model zdyskontowanych
dywidend.
(od 0 do 30 pkt.)

2.3. Oszacuj warto§¢ wewnetrzng akcji spotki C, wykorzystujac model zysku rezydualnego.
(od 0 do 20 pkt.)

2.4. Okresl, ktorg z akcji doradca powinien zarekomendowaé funduszowi, jezeli podstawa jego
decyzji byloby poréwnanie rynkowych cen oraz szacunkéw wartoSci wewnetrznych
analizowanych instrumentéw finansowych.

(od 0 do 10 pkt.)

2.5. Scharakteryzuj ogélnie podstawowe wady i zalety wykorzystywanego w wycenie akcji
modelu zdyskontowanych dywidend. Poréwnaj wielofazowy model zdyskontowanych
dywidend z modelem statego wzrostu dywidendy, uwzgledniajgc wady, zalety oraz zakres
zastosowania kazdego z modeli.

(od 0 do 5 pkt.)

2.6. Por6wnaj wykorzystywany w wycenie akcji model zdyskontowanych dywidend z modelem

zysku rezydualnego, uwzgledniajac wady, zalety oraz zakres zastosowania kazdego z modeli.
(od 0 do 5 pkt.)
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