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Serwis Edukacyjny Rynku Kapitatowego — www.maklers.pl
@Uklers'pl Test na Doradce Inwestycyjnego (3 etap) z dnia 11.08.2013
Zadanie 1

1.1
Podstawa prawna:

Zasady etyki zawodowej Maklerow i Doradcow §9 u.1iu.2

§9. 1. Z zastrzezeniem ust. 2, bez pisemnej zgody pracodawcy maklerzy i doradcy nie moga
podejmowaé dziatalnosci zarobkowej lub przynoszacej inne korzysci, ktéra mogtaby stanowié
konkurencje wobec pracodawcy.

§9. 2. Dziatalnos$¢ na rzecz Zwigzku Maklerow i Doradcdw nie wymaga zgody pracodawcy. Nie wymaga
takiej zgody rowniez dziatalnos¢ dydaktyczna lub naukowa, jezeli nie wigze sie z wykorzystaniem
informacji stanowigcych wtasnos¢ pracodawcy.

Jagoda T. naruszyta zasady etyki zawodowej. Posiadajgc licencje Doradcy Inwestycyjnego i bedac
jednoczesnie cztonkiem zwyczajnym Zwigzku Makleréw i Doradcdw, Jagoda T., bez pisemnej zgody,
nie powinna podejmowac dziatalnosci zarobkowej lub przynoszacej inne korzysci, ktéra mogtaby
stanowi¢ konkurencje wobec swojego pracodawcy.

Jagoda chcac podjaé prace dla konkurencyjnego domu maklerskiego, powinna uzyskac pisemng zgode
od obu pracodawcéw. Wskazane jest tez, by pracowata tylko dla jednego domu maklerskiego, gdyz
pomimo zapewnien Jagody T., ze nie bedzie wykorzystywac¢ danych o klientach domu maklerskiego
»Akcja”, w przypadku pracy dla 2 domdéw maklerskich jednoczesnie, istnieje duze ryzyko
wykorzystywania poufnych informacji przez Jagode T.
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Zadanie 2

Literatura:
Model Gordona i model CAPM 140-149, tom 2, Gajdka
Struktura kapitatu 169-217, tom 2, Gajdka

Zastosowanie teorii wyceny opcji (opcje rzeczywiste — model dwumianowy i model Blacka-Scholesa),
835-870, tom 2, Brealey, Myers

Bardzo ciekawe, przekrojowe zadanie, wtasciwie sktadajgce sie z 3 osobnych zadan... Podpunkt 2.1
dotyczy znajomosci modeli Gordona i CAPM, podpunkt 2.2 znajomosci struktury kapitatu,
najtrudniejszy podpunkt 2.3 znajomosci wyceny opcji rzeczywistych za pomocqg modelu
dwumianowego.

2.3.

W tym podpunkcie nalezy skorzysta¢ z modelu dwumianowego do wyceny opcji rzeczywistych. Nalezy
pamietac, iz wystepuje dodatkowo opcja zaprzestania dziatalnosci, co powoduje, iz w pewnym sensie,
mamy do czynienia z opcjq amerykariskq.

Zatozenia:

e Woystepuje powszechna obojetnosé wzgledem ryzyka
e Podana stopa wolna od ryzyka (6% rocznie), jest podana w kapitalizacji rocznej.

Dane:
S1 =8, =53 =100.000szt = 15z1/szt = 1.500.000zt
Kj, = 10zt; AKj, = £40%; AKj; = £40%

P, —25%; Pa (g j—_aqny = +33%:7 = 6%

(AK j=+40%) =

Wzory i obliczenie danych do wyznaczenia modelu dwumianowego:

a=1+r=106;u=1-25%=0,75d =1+ 33% = 1,33

a—d 106-133 -0,27
p= — —

=7 _d_075-133 —0s8 = 0,465517241;1 —p = 0,534482759

Wartosci te sg prawdopodobienstwem wzrostu (p) oraz spadku (1-p) ceny akcji w kolejnym wezle.

Przedstawienie graficzne modelu dwumianowego wraz z obliczeniami:

Drzewo dwumianowe ztozone jest z weztéw (prostokaty), w ktorych gdrna liczba oznacza koszt
jednostkowy, a dolna liczba w nawiasie warto$¢ opcji rzeczywistej w danym wezle. Celem jest
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okreslenie ceny opcji rzeczywistej w poczgtkowym wezle drzewa. Konstrukcje drzewa rozpoczyna sie
od ustalenia kosztu jednostkowego w kazdym wezle, z wykorzystaniem mnoznikéw wtasciwych dla
wzrostu i spadku kosztu jednostkowego w kolejnych okresach. Drzewo podlega rekombinacji, co
oznacza, ze spadek wystepujacy po wzroscie prowadzi do tego samego wezta, co wzrost poprzedzony
spadkiem. Po ustaleniu wartosci kosztéw jednostkowych w kazdym z weztéw nalezy przejsé do
obliczenia ceny opcji rzeczywistej w ostatnich weztach drzewa. Na podstawie powyzszych danych i
obliczen tworzy sie drzewo dwumianowe:

4 )
5)
3) 19,6zt
14zt (0)*
(432.791,152z21) L _J
1) 2) )
6)
okres zero 10zt
8,4zt
(1.490.439,83821) (1.579.866,22821)
(660.000z1)
J
4)
6zt ~\
(1.764.671,438zt) 7)
3,6zt
(1.140.000z1)
J

Nalezy pamieta¢, iz w tym zadaniu wystepuje réwniez opcja porzucenia (nierealizowania
nierentownego projektu).

Wartosci opcji w poszczegdlnych weztach (obliczenia zaczyna sie od ostatnich weztéw wstecz):

7)
warto$¢ projektu = 100.000szt * (152{/521: — 3'62{/5215) = 1.140.000z1
6)
warto$¢ projektu = 100.000szt * (152}/szt - 8’42}/5215) = 660.000zt
5)
warto$¢ projektu = 100.000szt * (152{/5215 - 19’62}/521:) = 0zt (opcja porzucenia)*
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4) Od tego miejsca nalezy pamieta¢ o sprawdzaniu optacalnosci realizacji projektu, uwzglednieniu
realizacji sprzedazy w obecnym okresie, jak i o uwzglednianiu prawdopodobienstw dojscia do danego
wezta. Warto$¢ opcji w tym wezle oblicza sie na podstawie wartosci obliczonych w weztach 6 i 7,
wedtug ponizszego wzoru:

p *wart.proj.UP + (1 — p) x wart.proj. DOWN
1+7r

wartoS¢ projektu = zysk w okr. X +

warto$¢ proj.= 100.000szt * (15 - 62*/szt)
+ 0,465517241 * 660.000zt + 0,534482759 * 1.140.000z1

= 1.764.671,438z1

1,06
3)
warto$¢ proj.= 100.000szt * (15 - 142{/szt)
0,465517241 = 0zt + 0,534482759 * 660.000z1
+ = 432.791,1518zt
1,06
2)

warto$é proj.= 100.000szt * (15 - 102{/szt)
4 0,46551724 * 432.791,15zt + 0,53448276 * 1.764.671,44z1
1,06

= 1.579.866,228z1

1) W ostatnim kroku, nalezy pamietac o zdyskontowaniu catosci, do wartosci obecne;.

. ) 1.579.866,228zt
Wartosc projektu,_y = 106 = 1.490.439, 838z}

Z uwagi na fakt, iz spotka Alfa jest finansowana w catosci kapitatem wtasnym, maksymalna mozliwa do
zaakceptowania cena za caty kapitat wtasny, wynosi w chwili obecnej 1.490.439,838zt.
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