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Zadanie 1

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

W swietle ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz zasad etyki zawodowej zawartych
w Zasadach Etyki Zawodowej Maklerow i1 Doradcow oraz Kodeksie Dobrej Praktyki Domow
Maklerskich dokonaj oceny postgpowania wszystkich oséb w sytuacjach opisanych w punktach
1.1. - 1.4. Uwzglgdnij polecenia zawarte w tresci kazdego z punktow.

1.1.
Szymon Lew (doradca inwestycyjny, Czlonek Zwyczajny Zwigzku Makleréw i
Doradcéw) jest zatrudniony jako doradca inwestycyjny w domu maklerskim ABC S.A.
Na spotkaniu prywatnym u znajomych Szymon Lew poznal Pana X, ktory
dowiedziawszy si¢, ze Szymon Lew jest doradcg inwestycyjnym zdradzil mu, ze ma
wolne srodki w wysokosci 500.000 zt i chcialby je ulokowaé na ok. miesigc. Pan X
poprosit o pomoc w tym zakresie.
Szymon Lew powiedzial, ze nie moze mu w tej sprawie doradzi¢ ani przedstawic
rekomendacji, poniewaz pracuje w domu maklerskim, ale wskazal, ze dzien wczeéniej
otrzymal informacj¢, ze jeden z wigkszych klientéw jego domu maklerskiego zgtlosit
zamiar nabycia znacznego pakietu akcji spotki Przelot S.A. (Szymon Lew wymienit
nazwe tego klienta, ale zastrzegl, ze robi to wylacznie dlatego, ze rozmawia z Panem X
na spotkaniu prywatnym i w tej chwili nie jest w pracy). Szymon Lew zasugerowal, ze
taka inwestycja bedzie bardzo dobra i przyniesie Panu X oczekiwany zysk finansowy.
Dom maklerski ABC S.A. posiada obowigzujacy jego pracownikéw Regulamin Obstugi
Klientow.

Ocen, czy w opisanym stanie doradca inwestycyjny Szymon Lew naruszyt przepisy ustawy o
obrocie mstrumentami finansowymi i/lub zasady etyki zawodowej zawarte w Zasadach Etyki
Zawodowej Maklerow 1 Doradcow i Kodeksie Dobrej Praktyki Domow Maklerskich.

Przedstaw stanowisko uzasadniajagc swoja ocen¢ oraz odnoszac si¢ do kazdego z ww.
dokumentow. (punktacja: od 0 do 25 pkt.)

1.2.
Piotr Sowa 1 Anna Kot (doradcy inwestycyjni, Czlonkowie Zwyczajni Zwigzku

Makleréw i Doradcow) sa zatrudnieni w domu maklerskim RST S.A. Piotr Sowa jest
rowniez cztonkiem zarzadu tego domu maklerskiego. Dom maklerski nalezy do grupy
kapitalowej, w ktorej pozycje dominujgca ma bank AA S.A. Na posiedzeniu zarzadu
domu maklerskiego prowadzono dyskusj¢, w jaki sposob obstugiwaé klientow, aby
zwigkszy¢ zyski domu maklerskiego, przy czym zarzad nie podjat zadnych uchwat w
tym zakresie.

Po posiedzeniu zarzadu Piotr Sowa zadzwonil do Anny Kot i zlecit jej przygotowanie
zestawienia klientow indywidualnych, ktérzy zglosili do domu maklerskiego w ciggu
ostatnich dwoch miesigcy cheé zainwestowania $rodkéw w fundusze inwestycyjne.
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Nastegpnie zlecit Annie Kot, aby skontaktowata si¢ z tymi klientami i przedstawita im
ofert¢ nabycia lokat strukturyzowanych banku AA S.A. Pierwszych 30 klientow, ktorzy
zdecyduja si¢ na przedstawiong ofertg, otrzyma bonus w postaci obnizonych oplat za
zlozenie dyspozycji. W trakcie rozméw Anna Kot ma rekomendowac, ze jest to bardzo
dobra oferta skierowana wylacznie do wybranych klientow.

Piotr Sowa potwierdzit w rozmowie z Anng Kot, ze takie rozwigzanie ma zostaé
zaakceptowane przez zarzad na kolejnym posiedzeniu.

Nastgpnego dnia Anna Kot wykonala polecenie Piotra Sowy.

Ocen, czy w opisanym stanie doradcy inwestycyjni Piotr Sowa i Anna Kot naruszyli przepisy
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i/lub zasady etyki zawodowej zawarte w Zasadach
Etyki Zawodowej Maklerow i Doradcow i1 Kodeksie Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich.

Przedstaw stanowisko uzasadniajagc swoja oceng oraz odnoszac si¢ do kazdego z ww.
dokumentow. (punktacja: od 0 do 25 pkt.)

1.3.
Natalia Lis 1 Marta Wrobel sa doradcami inwestycyjnymi i Cztonkami Zwyczajnymi

Zwigzku Makleréw i Doradcow. Obie sa zatrudnione w konkurencyjnych domach
maklerskich (pierwsza — w domu maklerskim FD S.A., druga — w domu maklerskim ON
S.A.). Panie sa najblizszymi przyjaciétkami od szkoly podstawowe;.

W trakcie jednego ze spotkan na kawie Natalia Lis zalila si¢ Marcie Wrobel na swojego
pracodawce¢ opowiadajac o zasadach obstugi inwestoréw, jakie stosuje dom maklerski
FD S.A. oraz ze nie jest zadowolona z otrzymywanego wynagrodzenia. Panie
rozmawialy otwarcie o warunkach pracy oraz zasadach wynagradzania pracownikow u
obydwu pracodawcow. Natalia Lis zwrocita si¢ do Marty Wrobel z prosba o pomoc w
sprawie zmiany miejsca pracy.

Rozmowa przyjacidtek byta prywatna.

Ocen, czy w opisanym stanie doradcy inwestycyjni Natalia Lis i Marta Wrobel naruszyty
przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i/lub zasady etyki zawodowej zawarte w
Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow 1 Kodeksie Dobrej Praktyki Domoéw
Maklerskich.

Przedstaw stanowisko uzasadniajagc swoja oceng oraz odnoszac si¢ do kazdego z ww.
dokumentow. (punktacja: od 0 do 25 pkt.)

14.

Karol Wilk (doradca inwestycyjny, Cztonek Zwyczajny Zwigzku Makleréw i Doradcow)
jest zatrudniony jako doradca inwestycyjny w domu maklerskim WB S.A. Dodatkowo
Karol Wilk prowadzi wyklady na uczelni wyzszej na temat obrotu instrumentami
finansowymi. Dla zobrazowania prezentowanej wiedzy w trakcie wyktadow Karol Wilk
dwa razy przekazat studentom przygotowane na papierze firmowym rekomendacje domu
maklerskiego WB S.A. Dodatkowo w trakcie wykladéow wiele razy opowiadal, ze
rekomendacje domu maklerskiego WB S.A. sg najtrafniejsze na rynku.

Karol Wilk poinformowal pracodawce o swojej dziatalno$ci naukowe;j.

Dom maklerski rekomendacje udostgpnia wytacznie swoim klientom.
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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 Doradcow i Kodeksie Dobrej Praktyki Domow Maklerskich.

Przedstaw stanowisko uzasadniajac swoja oceng oraz odnoszac si¢ do kazdego z ww.
dokumentow. (punktacja: od 0 do 25 pkt.)
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Zadanie 2

(Za cale zadanie mozna otrgymaé: od 0 do 100 pkt.; minimalna liczha punktéw zaliczajgca
zadanie: 51 pkt.)

Jan 1 Maria Kowalscy zdecydowali si¢ na skorzystanie z ustug doradztwa finansowego
swiadczonych przez bank, z ktéorym od wielu lat wspolpracujg. Celem ustugi jest opracowanie
planu finansowego, zgodnie z ktérym mozliwe byloby sfinansowanie dodatkowych wydatkow
planowanych przez nich na emeryturze. Bank wyznaczyl doswiadczonego pracownika dziahu
private banking z licencjg doradcy inwestycyjnego na opiekuna Panstwa Kowalskich (doradca).
Przed pierwszym spotkaniem zostali poproszeni przez doradce o przygotowanie szczegélowych
danych dotyczacych ich sytuacji finansowej oraz przedstawienie planéw, co zamierzaja robi¢ na
emeryturze.

Na spotkaniu z doradcg | stycznia 2023 roku Panstwo Kowalscy zaprezentowali nastepujacy
opis:

Jan i Maria s3 osobami w wieku 55 lat i planujg przej$¢ na emeryture razem w wieku 65 lat. Nie
maja dzieci. Maria jest ksiggowa w spolce notowanej na gieldzie, natomiast Jan posiada 50%
akcji spotki prywatnej z branzy fitness, specjalizujgcej si¢ w dostarczaniu pracodawcom
rozwiazan z obszaru sportu 1 rekreacji (Spotka).

Spolka, ktdrej akcjonariuszem jest Jan, za ostatni rok obrotowy wyptacita akcjonariuszom 300
000 ztotych dywidendy. Z przedstawionych na spotkaniu sprawozdan finansowych spélki za ten
rok doradca wyliczyl, ze przeptywy pienigzne dla akcjonariuszy (Free cash flow to equity -
FCFE) wyniosty 500 000 zt. Jan zaklada, Ze firma bedzie w stanie zwigksza¢ dywidende w ciggu
najblizszych 10 lat $redniorocznie o jeden punkt procentowy powyzej inflacji, a realne tempo
wzrostu przeplywow finansowych bedzie o 1 punkt procentowy wyzsze, niz wzrost dywidendy
w tym okresie. Jan uzgodnit z akcjonariuszem, posiadajacym pozostate 50% akcji spotki, ze po
10 latach sprzeda mu swoje akcje. Zgodnie prognozuja, ze po transakcji sprzedazy stopy wzrostu
dywidendy 1 przeptywow pienigznych dla akcjonariuszy bedg rowne stopie inflacji. Wspdlnie
tez uzgodnili, Ze po kolejnych 10 latach wspélnik przekaze akcje spotki bezptatnie do fundacji
charytatywne;j.

Dochody z pracy Marii Panstwo Kowalscy przeznaczali na pokrywanie kosztow utrzymania i ta
sytuacja nie zmieni si¢ w kolejnych 10 latach. Zgromadzone do tej pory nadwyzki finansowe
zostaly zainwestowane w portfel instrumentéw finansowych, ktory na koniec ostatniego roku
mial wartos$¢ 1 mln ztotych (Portfel).

Panstwo Kowalscy maja dom blisko Warszawy o wartosci 2,5 mln ztotych. Planujg, ze beda w
nim mieszka¢ przez caly okres emerytury. Oczekuja, ze warto$¢ domu bedzie rosta zgodnie ze
stopg inflacji.

Na emeryturze podstawowe koszty utrzymania beda pokrywane z wyplacanych przez ZUS
swiadczen. Zgromadzone oszczgdnosci Panstwo Kowalscy cheg przeznaczy¢ w pierwszych 10
latach emerytury na realizacj¢ pasji zeglarskiej i zwiedzanie $wiata, na co nie mieli czasu w
trakcie aktywnos$ci zawodowej. Wedtug zatozen doradcy Pafistwo Kowalscy bedg potrzebowali
w pierwszym roku 950 tysigcy zlotych i potrzebna kwota bedzie rosta w kolejnych latach
zgodnie ze stopa inflacji. Srodki beda wyplacane na poczatku roku.
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W trakcie spotkania doradca ocenil, ze sytuacja zawodowa Marii jest stabilna i nie ma istotnego
ryzyka utraty dochodow. Rowniez jako stabilne zrodto dochodéw ocenit przychody z dywidendy
otrzymywanej przez Jana. Na podstawie specjalnej ankiety i przedstawionej sytuacji finansowej
ocenil, ze klienci majg tolerancj¢ i zdolno$¢ do ponoszenia ryzyka powyzej Srednie;j.

Doradca przewiduje, ze $rednia roczna stopa inflacji w najblizszych 20 latach bedzie na
poziomie 2%. Przygotowal tez propozycj¢ pigciu instrumentow finansowych: trzech funduszy
ETF (exchanged traded funds) bedacych zdywersyfikowanymi portfelami akcji, jednej
skarbowe] obligacji 10-letniej i jednej obligacji korporacyjnej o terminie wykupu 10 lat.
Dodatkowo w opinii doradcy ceny rynkowe jednostek ETF sg rowne wartosci aktywow netto
funduszy na jednostke.

Parametry dotyczgce tych instrumentéw doradca przedstawil w ponizszym Zestawieniu:

e ETF1: zagregowana dywidenda wyptacona w ostatnim roku do funduszu na jednostke
wyniosta 2 zt, oszacowane zagregowane zgodnie z wagami spotek w funduszu przeptywy
pienig¢zne dla akcjonariuszy (Free cash flow to equity — FCFE) na jednostke wyniosty 4
zb. Oczekiwane stopy wzrostu dywidendy i1 FCFE na jednostke w kolejnych latach do
nieskonczonosci zostaly oszacowane na 4%. Cena rynkowa jednostki funduszu na sesji
1 stycznia 2023 roku wyniosta 26 zi.

e ETF2: zagregowana dywidenda wyplacona w ostatnim roku do funduszu na jednostke
wyniosta 3 zl, oszacowane zagregowane zgodnie z wagami spotek w funduszu przeptywy
pienigzne dla akcjonariuszy (FCFE) na jednostke wyniosty 4 zt. Oczekiwana stopa
wzrostu dywidendy 1 FCFE na jednostke w kolejnych latach do nieskonczono$ci zostata
oszacowana na 2%. Cena rynkowa jednostki funduszu na sesji 1 stycznia 2023 roku
wyniosta 51 zt.

e ETF3: zagregowana dywidenda wyptacona w ostatnim roku do funduszu na jednostke
wyniosta 5 zl, oszacowane zagregowane zgodnie z wagami spotek w funduszu przeptywy
pienigzne dla akcjonariuszy (FCFE) na jednostkg wyniosty 7 zi. Oczekiwane stopy
wzrostu dywidendy i FCFE w kolejnych latach do nieskonczonosci zostaly oszacowane
na 4%. Cena rynkowa jednostki funduszu na sesji 1 stycznia 2023 roku wyniosta 260 zi.

e Obligacja skarbowa o warto$ci nominalnej 100 zt i terminie wykupu 10 lat wyptacajgca
roczny kupon 6%. Cena z dnia 1 stycznia 2023 roku, ktory byl jednoczesnie pierwszym
dniem okresu kuponowego, wyniosta 92,98 zt.

e Obligacja korporacyjna o wartosci nominalnej 100 zt i terminie wykupu 10 lat
wyplacajaca roczny kupon 6%. Cena z dnia 1 stycznia 2023 roku, ktory byt jednoczes$nie
pierwszym dniem okresu kuponowego, to 78,02 zl.

Rozwiaz zadania 2.1. — 2.5. zgodnie z trescig ponizszych polecen bez uwzglednienia kwestii
podatkowych.

2.1.
Doradca wyliczyl, ze na dzien | stycznia 2033 roku warto$¢ aktywow na pokrycie kosztow
Panstwa Kowalskich zwigzanych z realizacjg pasji zeglarskiej i zwiedzania $wiata na emeryturze
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powinna wynies$¢ 6 464 tys. zt. Przedstaw wyliczenie wymaganej stopy zwrotu z inwestycji, jaka
zalozyl doradca w swojej kalkulacji.
(punktacja: od 0 do 20 pkt.)

2.2,

Zarekomenduj jeden z pigciu instrumentoéw finansowych przedstawionych przez doradce, w
ktory nalezy zainwestowa¢ wyliczona przez doradc¢ w zadaniu 2.1. kwotg 6 464 tys. zl, zeby
byla mozliwa wyptlata potrzebnych $rodkéw na emeryturze. Przyjmij zalozenie, ze parametry
instrumentoéw finansowych w dniu 1 stycznia 2033 roku bgdg takie same, jak przedstawione na
dzien | stycznia 2023 roku w Zestawieniu przygotowanym przez doradcg, a odsetki z obligacji
skarbowej 1 korporacyjnej reinwestowane sa zgodnie ze stopa zwrotu w okresie do wykupu
(Yield to Maturity — YTM). Dopuszczalne jest kupowanie i sprzedawanie czgséci utamkowych
instrumentow finansowych.

(punktacja: od 0 do 25 pkt.)

2.3.

Wyznacz wartos¢ Spotki z punktu widzenia wspdlnika Jana na moment odkupienia przez niego
akcji. Przyjmij zalozenie, ze premia za ryzyko rynkowe wyniesie 5%, $rednia Beta dla spotek
gieldowych z branzy fitness bedzie na poziomie 1,3 oraz stopa wolna od ryzyka bedzie taka
sama, jak w dniu | stycznia 2023 roku. Przedstaw wyliczenia.

(punktacja: od 0 do 25 pkt.)

2.4,

Wylicz, jaka warto$¢ aktywow niezbednych do pokrycia kosztow Panstwa Kowalskich
zwigzanych z realizacjg pasji zeglarskiej i zwiedzania $§wiata na emeryturze pozostanie do
pokrycia po wplynigciu srodkow ze sprzedazy przez Jana akceji Spotki.

(punktacja: od 0 do 5 pkt.)

25,

Na podstawie wykonanych wyliczen wskaz, czy w okresie aktywnosci zawodowej Panstwa
Kowalskich inwestycja srodkéw pochodzacych z wyplacanej dla Jana przez Spotke dywidendy
1 reinwestycja Portfela, z roczna stopa zwrotu rowna rentownosci analizowanej przez doradce
obligacji skarbowej, pozwoli na osiagnigcie wartosci aktywow wyliczonych w zadaniu 2.4.
Przyjmij zalozenie, ze dywidenda ze Spoétki, ktorej Jan jest akcjonariuszem, jest wyplacana na
koniec roku.

(punktacja: od 0 do 25 pkt.)

Strona7z7




