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Zadanie 1

W Swietle etyki zawodowe] zawartej w ,,Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow”
dokonaj oceny postepowania Tomasza K. posiadajacego tytul zawodowy doradcy
inwestycyjnego oraz bedacego Czlonkiem Zwyczajnym Zwigzku Makleréw i Doradcow, w
opisanych ponizej w punktach 1.1 — 1.3 przypadkach. Jezeli Twoim zdaniem doszto do
naruszenia zasad etyki zawodowej, wskaz i uzasadnij na czym polegato naruszenie. Jesli
Twoim zdaniem nie doszlo do naruszenia zasad etyki zawodowej, uzasadnij swoja
odpowiedz. Odnosnie punktu 1.4, udziel odpowiedzi na zadane pytanie.

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

1.1/ Tomasz K. pracuje dla domu maklerskiego typu asset management ,INWESTUJ Dom
Maklerski S.A.” na stanowisku zarzadzajacego portfelem akcji. Wraz z kolega, zatrudnionym
w tym samym domu maklerskim, ktéry réwniez posiada tytul zawodowy doradcy
inwestycyjnego oraz jest Czlonkiem Zwyczajnym Zwigzku Maklerow i Doradcow, zostal
zaproszony do udzialu w programie telewizyjnym emitowanym ,,na zywo”. Podczas trwania
programu kolega Tomasza K. podal publicznie imi¢ i nazwisko jednego z klientow
indywidualnych domu maklerskiego ,INWESTUJ Dom Maklerski S.A.” oraz w trakcie
swojej diugiej wypowiedzi, poinformowat publicznie o szczegétach decyzji inwestycyjnych
tego klienta. Tomasz K. zapytany przez prowadzacego program, czy potwierdza informacje
przekazane wlasnie przez kolege powiedzial, ze ,nie zaprzecza oraz nie potwierdza”
wypowiedzi kolegi. (od 0 do 25 pkt)

1.2./ Tomasz K. pracuje dla domu maklerskiego typu asset management ,INWESTUJ Dom
Maklerski S.A.” na stanowisku zarzadzajacego portfelem akcji. Jego pracodawca zlecit mu
sporzadzenie analizy dla nowego klienta spoiki, stynnego kierowcy rajdowego. Tomasz K.
otrzymal od pracodawcy dokumenty dotyczace sytuacji finansowej  klienta.
Z przedlozonych dokumentéw nie mozna bylo jednak uzyskaé czgséci informacji, takich jak
np. stan zdrowia klienta, ktére zdaniem doradcy inwestycyjnego moglyby by¢ przydatne w
trakcie sporzadzania analizy. Pracodawca Tomasza K. zapewnil go jednak, ze przekazane
dokumenty sa kompletne i dla kazdego doradcy inwestycyjnego bylyby wystarczajace do
sporzadzenia wymaganej analizy. Tomasz K. nie chcac podwazaé stanowiska pracodawcy,
sporzadzit analize wylacznie w oparciu o przekazane mu dokumenty. (od 0 do 25 pkt)

1.3/ Tomasz K. pracuje dla domu maklerskiego typu asset management ,INWESTUJ Dom
Maklerski S.A.” na stanowisku zarzadzajacego portfelem akcji. Tomasz K. w celu uzyskania
dodatkowego dochodu, wspdlnie ze swoim kolega, ktéry nie posiada tytutu zawodowego
doradcy inwestycyjnego, otworzyl dzialalno$¢ gospodarcza — restauracje ,,Krokiecik”.
Pracodawca zwrdcit uwage Tomaszowi K., ze nie otrzymat on zgodny na podejmowanie
dziatalnosci zarobkowej, poza praca w domu maklerskim ,JINWESTUJ Dom Maklerski
S.A.”. Tomasz K. poinformowal pracodawcg, ze nie wystapi o uzyskanie przedmiotowe;j
zgody. W wyniku powstalego sporu, Tomasz K. wypowiedzial umowe o prace z domem
maklerskim ,,INWESTUJ Dom Maklerski S.A.”, postanawiajac skupi¢ si¢ na prowadzeniu
restauracji ,,Krokiecik™. (od 0 do 25 pkt)

1.4/ Wymien pig¢¢ obowiazkéw jakie ma wypelnia¢ doradca inwestycyjny podejmujac decyzje
inwestycyjne w imieniu klienta, zawartych w dokumencie ,Zasady etyki zawodowej
makleréw i doradcow”. (od 0 do 25 pkt)



Zadanie 2

Zostale$ poproszony o $wiadczenie ustug doradztwa dla strategicznego inwestora w spolce
Zeta. Twoje rekomendacje potrzebne sg inwestorowi do podjecia decyzji o ewentualnym
przejgeiu przez spétke Zeta spétki Alfa. Obecnie spotka Zeta napotyka w swoim rozwoju na
pewne ograniczenia o charakterze wewngtrznym. Dlatego tez, spotka poszukuje mozliwosci
wzrostu swojej wartosci poprzez przejecia innych spétek.

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

2.1/ Przedstawiona wyzej spotka Zeta oraz spotka Alfa, ktéra jest kandydatem do przejecia,
charakteryzuja si¢ nastgpujacymi wielko$ciami przedstawionymi w tabeli 1 (wielkosci

podane w tabeli 1 s wlasciwe dla spétek funkcjonujacych niezaleznie od siebie).

Tabela 1

Zeta Alfa
Wartos¢ ksiggowa na akcje (z1) 30 20
Liczba akcji 7 000 000 3 000 000
WskaZnik cena/zysk 12,0 17,0
Dlug do kapitatu wlasnego (relacje wielkosci ksiegowych) 1,0 1,0
Zysk operacyjny netto (tj. po podatku) do aktywow 0,08 0,14
Wspétczynnik beta akcji 1,30 1,10

Zaklada sig, ze w analizowanych spotkach warto$ci rynkowe dlugu sg réwne ich warto$ciom
ksiggowym. Stopa podatku dochodowego wynosi 20%, koszt dtugu réwny jest 8% rocznie dla
kazdej z w/w spétek oraz dla kombinacji tych spétek. Na rynku stopa zwrotu z inwestycji
wolnych od ryzyka jest rowna 5% rocznie oraz oczekiwana stopa zwrotu z portfela
rynkowego wynosi 12% rocznie. Zaklada si¢, ze koszt dlugu nie zalezy od poziomu
zadluzenia.

Rozwazane polaczenie spélek ma zosta¢ przeprowadzone poprzez wymiane akcji. Parytet
wymiany akcji zostanie ustalony na podstawie biezacych cen rynkowych. Wyznacz nowy
poziom wskaznika zysk na akcj¢ (EPS) bezposrednio po polaczeniu oraz $redni wazony koszt
kapitatu, zakladajac ze nie wystepuje efekt synergii. Okre$l udziat akcji wiascicieli spotki
Zeta w kapitale polaczonych spoélek Zeta/Alfa. Do powyzszych analiz zalacz obliczenia.
Przedstaw przyjete w kalkulacjach zatozenia. (od 0 do 40 pkt)

2.2/ Rozwazane jest rowniez przejecie spotki Alfa przez spotke Zeta za gotdwke po cenie
rowne;j biezacej cenie rynkowej. Oczekuje sig, ze dzigki przejgciu w "nowej spotce”
osiagnigte zostana nastgpujace wyniki o charakterze operacyjnymi finansowym,
uwzgledniajace efekty synergii (tabela 2):

Tabela 2

Zeta + Alfa
Zysk operacyjny (EBIT) w pierwszym roku (w zt) 78 000 000
Zysk operacyjny netto (tj. po podatku) do aktywéw 0,18
Okres szybkiego wzrostu zyskéw operacyjnych (w latach) 6




Zaklada sig, ze w spolce po polaczeniu w ciagu najblizszych 6 lat (okres szybkiego wzrostu)
zyski operacyjne beda rosty w szybkim tempie, po czym poczawszy od 7 roku wyniki
operacyjne ustabilizuja si¢ na poziomie 6-tego roku (beda mialy charakter perpetuity). Planuje
sig, ze W okresie szybkiego wzrostu caly zysk potaczonych spélek zostanie przeznaczony na
inwestycje, ktore charakteryzujg si¢ stopa zwrotu podang w tabeli 2 (jako relacja zyskow
operacyjnych netto do aktywdéw). Zaklada si¢, ze efekt synergii nie ma wplywu na $redni
wazony koszt kapitatu. Sredni wazony koszt kapitalu bedzie taki sam, jak w warunkach
opisanych w punkcie nr 2.1 (bez efektu synergii).

W celu przygotowania rekomendacji, zakladajac, ze spotka Alfa zostanie przejeta za gotowke
po biezacej cenie rynkowej (sprzed przejecia), wyznacz skutki finansowe polaczenia dla
zmian rynkowej wartosci kapitalu wlasnego spdtki Zeta. Zalacz obliczenia. Przedstaw
przyjete w kalkulacjach zatozenia. (od 0 do 40 pkt)

2.3/ Zakladajac, ze spotka Alfa zostanie przejeta za gotowke na warunkach okreslonych w
punkcie 2.2 (za wyjatkiem ceny), zarekomenduj strategicznemu inwestorowi w spéice Zeta
maksymalng cen¢ akcji spotki Alfa mozliwa do zaakceptowania przez niego. Zalacz
obliczenia. Przedstaw przyjete w kalkulacjach zalozenia. (od 0 do 10 pkt)

2.4/ Zakladajac, ze spolki Zeta i Alfa zostana polaczone poprzez wymiane akcji i
jednoczesnie zostanie uzyskany efekt synergiczny w wysokosci wynikajacej z treSci punktu
2.2, zarekomenduj strategicznemu inwestorowi w spoélce Zeta graniczng wysokos¢ parytetu
wymiany akcji w postaci maksymalnej liczby akcji spdtki Zeta przypadajacej na jedna akcje
spotki Alfa, mozliwa do zaakceptowania przez niego. Zalacz obliczenia. Przedstaw przyjete w
kalkulacjach zatozenia. (od 0 do 10 pkt)



