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Zadanie 1

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

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

1.1. Maciej Krolik (doradca inwestycyjny, Czlonek Zwyczajny Zwigzku Makleréw
i Doradcow) jest zatrudniony jako doradca inwestycyjny w Domu Maklerskim T S.A.
W zwiazku z ostatnio przeprowadzong pierwszg oferta publiczng akcji spotki G S.A., ktéra
zyskala znaczny rozglos medialny, Maciej Krdlik zostal poproszony przez zaprzyjaznionego
dziennikarza o komentarz w zakresie gltoS§nego wejscia na gietde nowego podmiotu. Ustugi
maklerskie w ramach pierwszej oferty publicznej spétki G S.A. §wiadczyl konkurencyjny Dom
Maklerski I S.A. Pracodawca Macieja Krolika wyrazit zgode na kontakt z przedstawicielem
mediow 1 skomentowanie sprawy, zaznaczajgc jednak, zeby ,ograniczy¢é si¢ do kwestii
eksperckich”.

Maciej Kroélik przyjat propozycje udzielenia komentarza. W nadestanej do redakcji wypowiedzi,
poza ogblnym komentarzem dotyczacym pierwszej oferty publicznej wskazal dodatkowo, ze
jego zdaniem doszto do ,,zaniZenia ceny emisyjnej akcji w celu wywotania efektu sztucznego
wzrostu”, a z posiadanych przez niego informacji wynika, Ze ,to nie jest jedyna
nieprawidlowos¢, ktorej w procesie dopuscit si¢ Dom Maklerski I S.A., ale to nie jego rola zeby
si¢ tym zajmowac i o tym opowiadacé”.

Po otrzymaniu projektu publikacji od zaprzyjaznionego dziennikarza, Maciej Krélik dokonat jej
autoryzacji oraz udzielil zgody na publikacje, wskazujac jednak, ze po ustaleniach z pracodawcg
oraz z uwagi na brak konkretnych dowodéw potwierdzajacych tre§é jego wypowiedzi, prosi o
niepodawanie jego imienia i nazwiska jako autora komentarza. Dziennikarz zgodzit sie na
zaproponowang §ciezke dziatania i opublikowal wypowiedz jako ,.komentarz anonimowego
eksperta z branzy”.

Ocen, czy w opisanym stanie doradca inwestycyjny Maciej Krolik naruszy? przepisy ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi i/lub zasady etyki zawodowej zawarte w Zasadach Etyki
Zawodowej Makleréw i Doradcow i Kodeksie Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich. Przedstaw
stanowisko, uzasadniajac swoja oceng i odnoszac si¢ do kazdego z ww. dokumentdéw i aktu
prawnego. '

(od 0 do 25 pkt)

1.2. Katarzyna Bizon (doradca inwestycyjny, Czlonek Zwyczajny Zwigzku Makleréw i
Doradcow) jest zatrudniona w domu maklerskim M S.A. Katarzyna Bizon ma przygotowaé dla
Klienta A rekomendacje na temat spotki B S.A.

Podczas jednego z weekendowych spotkan z przyjacidtmi, Katarzyna Bizon przypadkowo
otrzymata informacjg, ze jej byty maz zostat tego samego dnia zatrudniony jako cztonek zarzadu
w spoice B S.A. W poniedziatek po powrocie do pracy, Katarzyna Bizon otrzymata od Klienta
A informacje¢ o zmianach w strukturze zarzadu spétki B S.A. oraz powotaniu do niego nowych
czlonkéw — w tym jej bytego meza.
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Z uwagi na fakt, ze dla Katarzyny Bizon malzefstwo z bylym me¢zem to kwestia juz dawno
zamknieta (Katarzyna Bizon zmienita réwniez po rozwodzie nazwisko na panienskie),
a informacja o jego sukcesach zawodowych jest dla niej samej obojetna, postanowila dokonczy¢
rekomendacj¢ inwestycyjng nie informujgc pracodawcy oraz Klienta A o fakcie dawnej relacji z

bylym me¢zem.

Ocefi, czy w opisanym stanie doradca inwestycyjny Katarzyna Bizon naruszyla przepisy ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi i/lub zasady etyki zawodowe]j zawarte w Zasadach Etyki
Zawodowej Maklerow i Doradcow i Kodeksie Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich. Przedstaw
stanowisko, uzasadniajac swojg ocen¢ i odnoszac si¢ do kazdego z ww. dokumentéw i aktu

prawnego.
(od 0 do 25 pkt)

1.3. Tomasz Sokoél (doradca inwestycyjny, Czlonek Zwyczajny Zwigzku Maklerow i
Doradcow), zatrudniony w ZZ TFI S.A. i otrzymal zadanie przygotowania dla Klienta A
rekomendacji na temat spotki XY S.A. ‘

W dniu finalizacji rekomendacji inwestycyjnej dla Klienta A, na chwile przed przekazaniem
rekomendacji Klientowi A, Tomasz Sokét otrzymat od kolegi Marcina Orla, réwniez
zatrudnionego w ZZ TFI S.A., informacj¢ mailowa o zidentyfikowanym ryzyku prawnym w
dziatalno$ci spotki XY S.A., ktore w najblizszej przysztosci moze narazi¢ podmiot na straty oraz
potencjalne problemy finansowe.

Marcin Orzel przeprosit Tomasza Sokola za przekazanie informacji ,,na ostatnig chwilg”,
wskazujac, ze dziat prawny potrzebowat dodatkowego czasu na analizg z uwagi na rozbudowang
dokumentacje. Marcin Orzet przekazat réwniez Tomaszowi Sokotowi, Ze ryzyko ziszczenia sig
niekorzystnego scenariusza jest niskie i w duzej mierze zalezy od kierunku orzecznictwa sgdow
w indywidualnych sprawach. Zapewnil rowniez Tomasza Sokota, Ze w chwili obecnej nie toczg
si¢ jakiekolwiek postepowania sadowe w tym zakresie.

Marcin Orzet jest réwniez doradcg inwestycyjnym i Czlonkiem Zwyczajnym Zwigzku
Makleréw 1 Doradcow.

Tomasz Sokét, z uwagi na wielotygodniowa prace nad rekomendacjg oraz ustalony z klientem
wezesniej termin jej przekazania, przyjal, ze wskazane przez Marcina Orla ryzyko nie ma
znaczenia z punktu widzenia $wiadczonej ustugi' doradztwa inwestycyjnego. Ostatecznie
postanowil nie uwzglednia¢ tej informacji w przygotowanej dla Klienta A rekomendacji
inwestycyijnej na temat spotki XY S.A. O wskazanej decyzji poinformowal pracodawce, ktory
wskazat, ze dla relacji z klientem o wiele wazniejszy jest fakt dotrzymania uméwionego terminu
i profesjonalne podejscie do ustalen, stad decyzja Tomasza Sokota o braku przedtuzenia prac
nad rekomendacjg inwestycyjng byla stuszna.

Ocef, czy w opisanym stanie doradca inwestycyjny Tomasz Sokot naruszyl przepisy ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi i/lub zasady etyki zawodowej zawarte w Zasadach Etyki
Zawodowej Makleréw i Doradcow i Kodeksie Dobrej Praktyki Domow Maklerskich. Przedstaw
stanowisko, uzasadniajac swoja ocene i odnoszac si¢ do kazdego z ww. dokumentow i aktu

prawnego.
(od 0 do 25 pkt)

1.4. Patrycja Kot (doradca inwestycyjny, Cztonek Zwyczajny Zwiazku Makleréw i Doradcow)
jest zatrudniona jako doradca inwestycyjny w domu maklerskim P S.A.
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Podczas spotkania z Dyrektorem Dziatu Prawnego spotki publicznej V S.A., ktérej akcje sg
notowane na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie, Patrycja Kot uzyskala
informacje, ze pod koniec dnia spotka V S.A. opublikuje raport biezacy dotyczacy rezygnacji
prezesa zarzadu z pelionej funkcji. Przedmiotowa rezygnacja ma by¢ zwigzana z artykutem
prasowym, ktéry kolejnego dnia ma zosta¢ udostgpniony w prasie, dotyczacy rzekomych
nieprawidlowosci, ktérych spotka V S.A. miala si¢ dopuscié w jednym z procesow
inwestycyjnych.

Patrycja Kot, pamigtajac o tym, ze jej przyjacidtka niedawno za jej namowa zainwestowala spora
sume¢ pieniedzy w akcje spotki V S.A., zadzwonita do niej po spotkaniu z Dyrektorem Dziatu
Prawnego spoiki i zarekomendowala jej natychmiastows sprzedaz akcji. Na pytanie przyjaciotki
o powody takiej decyzji, odpowiedziata, ze ,,ma przeczucie, zZe tak trzeba zrobi¢”. Przyjaciotka
Patrycji Kot zaufata jej i zlecila sprzedaz posiadanych akcji.

Kilka godzin po ztozeniu dyspozycji, spotka V S.A. opublikowata wspomniany raport biezacy.
Kolejnego dnia w czolowej prasie pojawit si¢ artykul, ktéry demaskowatl seri¢ nieprawidlowosci,
ktore zaszty w procesie inwestycyjnym, w ktérym brata udzial spétka V S.A. w 2023 r. W
wyniku przedmiotowych zdarzen, jeszcze tego samego dnia kurs akcji spotki spadt o 27%.

Ocen, czy w opisanym stanie doradca inwestycyjny Patrycja Kot naruszyta przepisy ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi i/lub zasady etyki zawodowej zawarte w Zasadach Etyki
Zawodowej Makleréw i Doradcow i Kodeksie Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich. Przedstaw
stanowisko, uzasadniajgc swojg oceng i odnoszgc si¢ do kazdego z ww. dokumentéw i aktu
prawnego.

(od 0 do 25 pkt)

Strona 4z S




Zadanie 2

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

Prywatny inwestor posiada w swoim portfelu 1000 akcji spotki X. Obecna cena akcji tej spotki
wynosi 400 zt. Spoétka do tej pory nie wyplacata dywidendy. Roczna stopa zwrotu z aktywow
wolnych od ryzyka wynosi 5% (kapitalizacja ciagta).

2.1. Inwestor obawia si¢ mozliwego spadku kursu akcji w perspektywie nadchodzacego roku i
chcialby zabezpieczy¢ sie przed tym spadkiem. Jako pracownik Domu Maklerskiego dostate$
zadanie zarekomendowania temu inwestorowi opcji, ktora zabezpieczy go przed spadkiem kursu
akcji oraz przedstawienie wyceny takiego zabezpieczenia. W wyliczeniach wykorzystaj model
Blacka-Scholesa. Przyjmij cen¢ wykonania opcji na poziomie obecnego kursu akcji, zmienno$¢
stop zwrotu z akeji charakterystyczng dla modelu Blacka-Scholesa na poziomie 30%, termin
wykonania opcji 1 rok i uwzglednij fakt, ze spdtka X nie wyplacala i nie zamierza w
najblizszym czasie wyptaca¢ dywidendy. Zarekomenduj inwestorowi opcj¢ zabezpieczajaca
warto$¢ akcji spotki X i podaj najblizsza warto$¢ kosztu takiego zabezpieczenia. Przedstaw
obliczenia.

(od 0 do 40 pkt)

2.2. Rozwaz odmienny przypadek, kiedy inwestor w perspektywie kolejnego roku oczekuje
wzrostu kursu akcji spotki X, jednak w zwigkszenie pozycji o 50% chce zaangazowaé mozliwie
jak najmniejsze §rodki. Przy posiadanych 1000 akcjach chodzi wigc o zwigkszenie ekspozycji
na wzrost kursu akcji odpowiadajacej dodatkowym 500 akcjom. Jako pracownik Domu
Maklerskiego w tym przypadku dostate$ zadanie zarekomendowania temu inwestorowi opcji,
ktéra pozwoli na wykorzystanie potencjalnego wzrostu kursu akcji spotki X przy mniejszym
zaangazowaniu finansowym niz zakup kolejnego pakietu akcji oraz przedstawienie wyceny
takiej strategii. W wyliczeniach wykorzystaj model Blacka-Scholesa. Przyjmij ceng¢ wykonania
opcji na poziomie obecnego kursu akcji, zmienno$¢ stép zwrotu z akcji charakterystyczng dla
modelu Blacka-Scholesa na poziomie 30%, termin wykonania opcji 1 rok i uwzglednij fakt, ze
spotka X nie wyplacata i nie zamierza w najblizszym czasie wyptaca¢ dywidendy. Zarekomenduj
inwestorowi strategie opcyjng, kt6ra spelni oczekiwania inwestora i podaj najblizsza wartos¢
kosztu takiej strategii. Przedstaw obliczenia.

(od 0 do 30 pkt)

2.3. Rozwaz sytuacje, w ktérej inwestor posiada roczne opcje call na akcje spotki X, ktore sa
opcjami amerykanskimi tj. ich realizacja moze nastgpi¢ w kazdej chwili. Cena wykonania opcjt
wynosi 400 zt. W okresie waznosci opcji spodziewana jest wyplata dywidendy w wysokosci 10
7 na akcje przy czym ostatni dzief notowania akcji z prawem do dywidendy przypada na koniec
szOstego miesigca waznosci opcji. Przyjmij, Ze ostatni dzien notowania akcji z prawem do
dywidendy przypada w dniu jutrzejszym, opcja jest in-the-money, do terminu wygasniecia opcji
pozostato pét roku a roczna stopa zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka kapitalizowana w
spos6b ciagly wynosi 5%. Zarekomenduj inwestorowi optymalng strategie i wskaz, czy
powinien on utrzymaé opcje do terminu wygasnigcia, czy powinien zrealizowac opcje najpdzniej
w ostatnim dniu notowania akcji z prawem do dywidendy. Przedstaw niezbgdne obliczenia.

(od 0 do 30 pkt)
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