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Zadanie 1.

W Swietle ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz zasad etyki zawodowej
zawartych w Zasadach Etyki Zawodowej Maklerow 1 Doradcow, Kodeksie Dobrej Praktyk:
Domow Maklerskich 1 Kodeksie dobrych praktyk inwestoréw instytucjonalnych, dokona
oceny postgpowania 0sob posiadajgcych tytul zawodowy doradcy inwestycyjnego: Marcine
Lojalnego, Adama Nowaka, Piotra Kowalskiego, Anny Rozsadnej i Marcina Sprytnego.
bedacych Czlonkami Zwyczajnymi Zwigzku Maklerow i Doradcow (ZMiD), w opisanyck
ponizej (w punktach 1.1. — 1.4.) przypadkach, uwzglgdniajac pytania zawarte w tresci kazdegc
z ponizszych punktow.

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

1.1. Marcin Lojalny (doradca inwestycyjny, Czlonek Zwyczajny ZMiD) jest zatrudniony
w Domu Maklerskim Inwestycje S.A. W ramach powierzonych obowigzkow, Marcin
Lojalny na podstawie stosownej umowy zarzadza portfelem inwestycyjnym publicznegc
funduszu inwestycyjnego Zysk FIZ oraz po$redniczy w oferowaniu na podstawie prospektu
certyfikatow inwestycyjnych tego funduszu. Dodatkowo, Marcin Lojalny doradza klientom
Domu Maklerskiego Inwestycje S.A., m.in. poprzez udzielanie rekomendacji dotyczacych
zakupu certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych.

Ocen, czy doradca inwestycyjny Marcin Lojalny naruszyl ustawg o obrocie instrumentami
finansowymi, zasady etyki zawodowej zawarte w Zasadach Etyki Zawodowej Maklerow
1 Doradcow, Kodeksie Dobrej Praktyki Domow Maklerskich i Kodeksie dobrych praktyk
inwestorow instytucjonalnych. Przedstaw uzasadnienie swojej oceny, w ktorym zaprezentujesz
swoje stanowisko oraz ustosunkujesz si¢ do kazdego z ww. dokumentow.

(od 0 do 20 pkt.)

1.2. Adam Nowak i Piotr Kowalski (doradcy inwestycyjni, Cztonkowie Zwyczajni ZMiD) sg
zatrudnieni w ABC TFI S.A. Podczas obrad komitetu inwestycyjnego funduszu
inwestycyjnego Pewny Zysk FIZ, zarzadzanego przez ABC TFI S.A., doradcy inwestycyjni
Adam Nowak 1 Piotr Kowalski dowiaduja sig, ze zgodnie z oczekiwaniem zarzadu ABC
TFI S.A. do funduszu Pewny Zysk FIZ majg zosta¢ nabyte obligacje korporacyjne, ktore
zostang wyemitowane przez spotke Klopoty S.A. — jedynego uczestnika funduszu Dobra
Inwestycja FIZ AN. Spotce Klopoty S.A. grozi niewyplacalnos¢, a poniewaz spotka
Klopoty S.A. jest wieloletnim klientem grupy kapitalowej ABC, pomigdzy Klopoty S.A.
a ABC TFI S.A. zostalo zawarte ustne porozumienie, na podstawie ktorego Klopoty S.A.
wyemituje obligacje korporacyjne, ktore zostang ulokowane w funduszach zarzadzanych
przez ABC TFI S.A. Wobec powyzszego, zarzad ABC TFI S.A. zlecit Adamowi Nowakowi
1 Piotrowi Kowalskiemu przygotowanie pisemnych rekomendacji inwestycyjnych.
Zgodnie z rekomendacja inwestycyjng Piotra Kowalskiego, jedynym sposobem
zamaskowania potencjalnych strat jest ulokowanie obligacji we wszystkich dostgpnych
funduszach zarzadzanych przez ABC TFI S.A., takze akcyjnych, aby zminimalizowacé
wplyw default (ang. niemozno$¢ realizacji zobowigzan — w tym wypadku wykupienia
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obligacji) na wyniki funduszu Pewny Zysk FIZ, z ktorego moéglby nastgpi¢ odplyw
uczestnikow, gdyby warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (WANCI) tego
funduszu gwattownie spadta.

Adam Nowak nie zgadza si¢ z Piotrem Kowalskim i w swojej rekomendacji inwestycyjnej
przedstawil stanowisko, zgodnie z ktorym korzystniejszym rozwigzaniem bedzie
ulokowanie wszystkich obligacji w jednym funduszu — Pewny Zysk FIZ i narazenie na
straty jednego funduszu inwestycyjnego niz wszystkich funduszy zarzgdzanych przez ABC
TFI S.A.

cefi rekomendacje inwestycyjne wydane przez Adama Nowaka i Piotra Kowalskiego
konteks$cie obowigzujacych przepisoOw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, zasad
yki zawodowej zawartych w Zasadach Etyki Zawodowej Maklerow i Doradcow, Kodeksie
obrej Praktyki Domoéw Maklerskich i Kodeksie dobrych praktyk inwestorow
stytucjonalnych. Przedstaw uzasadnienie swojej oceny, w ktorym zaprezentujesz swoje
anowisko oraz ustosunkujesz si¢ do kazdego z ww. dokumentow.

(od 0 do 40 pkt.)

3. Anna Rozsadna (doradca inwestycyjny, Czlonek Zwyczajny ZMiD), dziatajac w imieniu i

na rzecz funduszu inwestycyjnego Bezpieczne Akcje FIZ, nabyta w drodze oferty
publicznej przeprowadzonej na podstawie prospektu duzy pakiet akcji spoiki Raj
Podatkowy S.A., dajacy ok. 3% gloséw na walnym zgromadzeniu tej spotki i szacowala na
podstawie prognoz wynikéw, ze fundusz Bezpieczne Akcje FIZ zarobi na tej inwestycji
minimum 30%. Po zakonczeniu IPO (ang. Initial Public Offering — pierwsza oferta
publiczna) pogorszyly si¢ wyniki finansowe, spdlka zaczgla tworzy¢ rezerwy oraz
podejmowac¢ kontrowersyjne decyzje biznesowe, wigc inwestorzy systematycznie
pozbywali sig¢ akcji, aby zminimalizowac ryzyko poniesienia straty. Anna Rozsadna wcigz
liczac na zysk stwierdzila, ze przyczyna strat spotki jest brak kontroli ze strony rady
nadzorczej, a jedynym wlasciwym rozwigzaniem aby uzdrowi¢ dzialania spoiki jest zmiana
rady nadzorczej. Przed zblizajacym si¢ walnym zgromadzeniem spotki Raj Podatkowy
S.A., na posiedzeniu komitetu inwestycyjnego funduszu Bezpieczne Akcje FIZ, po
konsultacji z pozostalymi doradcami inwestycyjnymi zarzadzajgcymi funduszem zapadto
ustalenie, ze fundusz nie bedzie ingerowat w sprawy korporacyjne spotki Raj Podatkowy
S.A. oraz bedzie czekatl na poprawe sytuacji finansowej spotki.
Na walnym zgromadzeniu Anna Rozsadna otrzymatla propozycj¢ od konkurencyjnego
funduszu, ktory rowniez byl zaniepokojony sytuacjg spotki, aby zagtosowac grupami w celu
dokonania zmiany skladu rady nadzorczej. Anna Rozsadna przyjeta propozycje gtosowania
grupami, twierdzac ze dziala w interesie uczestnikow funduszu inwestycyjnego ktorym
zarzadza.

cen, czy doradca inwestycyjny Anna Rozsgdna naruszyla ustawe o obrocie instrumentami
ransowymi, zasady etyki zawodowej zawarte w Zasadach Etyki Zawodowej Maklerow
Joradcoéw, Kodeksie Dobrej Praktyki Domow Maklerskich 1 Kodeksie dobrych praktyk
westorow instytucjonalnych. Przedstaw uzasadnienie swojej oceny, w ktorym zaprezentujesz
voje stanowisko oraz ustosunkujesz si¢ do kazdego z ww. dokumentow.

(od 0 do 20 pkt.)
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1.4. Marek Sprytny (doradca inwestycyjny, Czlonek Zwyczajny ZMiD) jest zatrudniony

w XYZ TFI S.A. oraz peini funkcj¢ zarzadzajacego funduszem inwestycyjnym Pewne
Pieniadze FIZ. Zgodnie z tre$cig statutu Pewne Pieniadze FIZ, fundusz ten dokonuje
wykupu certyfikatow inwestycyjnych raz na pot roku, na pisemne zadanie uczestnike
funduszu, pod warunkiem posiadania przez fundusz stosownej ilo$ci aktywow plynnych
umozliwiajacych realizacje zlecen wykupu.
Fundusz Pewne Pienigdze FIZ dokonuje inwestycji w lokaty przynoszace wysoki zysk
a jego rentowno$¢ wynosi ok. 3% w skali roku. Obecnie ok. 20% aktywow netto funduszu
stanowig Srodki pienigzne ulokowane na rachunku bankowym. Marek Sprytny przed
nadchodzacym terminem realizacji zgloszonych przez uczestnikow funduszu zlecen
wykupu wydal rekomendacj¢ inwestycyjna, zgodnie z ktérg aktywa plynne ktérymi
dysponuje fundusz nie sg wystarczajace na realizacje¢ zlecen wykupu i w jego ocenie nalezy
dokonac¢ proporcjonalnej redukcji zgloszonych zlecen wykupu do poziomu 95%, natomiast
srodki pienigzne ktorymi dysponuje fundusz nalezy przeznaczy¢ na nabycie weksli
wystawionych przez spotki celowe wchodzace w skiad portfela inwestycyjnego funduszu.
w celu budowania wartosci portfela inwestycyjnego funduszu.

Ocen, czy doradca inwestycyjny Marek Sprytny naruszyl ustawe o obrocie instrumentami
finansowymi, zasady etyki zawodowej zawarte w Zasadach Etyki Zawodowej Maklerow
1 Doradcow, Kodeksie Dobrej Praktyki Domow Maklerskich lub Kodeksie dobrych praktyk
inwestorow instytucjonalnych. Przedstaw uzasadnienie swojej oceny, w ktorym zaprezentujesz
swoje stanowisko oraz ustosunkujesz si¢ do kazdego z ww. dokumentow.

(od 0 do 20 pkt.)
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adanie 2.

‘a cale zadanie mozna otrzymacé: od 0 do 100 pkt.; minimalna liczba punktow zaliczajgca
danie: 51 pkt.)

mi Aleksandra ma 25 lat i wiasnie skonczyla studia, ktore sfinansowata z kredytu
adenckiego zaciggnigtego na poczgtku studiow w wysokosci 300 tysigcy zlotych na
eferencyjnych warunkach. Zgodnie z warunkami kredytu pierwsza splata raty kapitalowe;j
ydsetkowej nastapi w pierwszym roku rozpoczecia pracy na peten etat. Termin splaty kredytu
st uzalezniony od okresu karencji 1 wynosi dwukrotno$¢ tego okresu. Oprocentowanie
edytu oparte jest na statej stopie procentowe] w wysokosci 2% rocznie, splaty kredytu sg
rownych ratach rocznych oraz Pani Aleksandra nie ma mozliwosci weze$niejszego splacenia
edytu.

) zakonczeniu studiow Pani Aleksandra ma zaoszczedzone 100 tysigcy zlotych.

ini Aleksandra otrzymala pierwsza ofert¢ pracy zaraz po zakonczeniu studiow 1 zastanawia
; czy powinna jg przyjac od razu, czy tez moze powinna poczekac jeszcze rok i spokojnie
uka¢ wymarzonej pracy. Dodatkowo uwaza, ze jezeli poczeka rok to znajdzie pracg
wynagrodzeniem na poziomie 135 tysigcy zlotych rocznie, natomiast obecna propozycja
ynagrodzenia wynosi 115 tysigcy ztotych rocznie. Wolny czas poswiecitaby na podrézowanie
1auke jezykéw obcych.

iktada rowniez, ze w przypadku gdy poczeka rok pensja bedzie rosta rocznie w tempie rocznej
py inflacji, podczas gdy jak rozpocznie pracg od razu, to bedzie rosta rocznie w tempie
cznej stopy inflacji + 1 punkt procentowy.

ini Aleksandra szacuje, ze zaoszczedzone $rodki wystarczg jej na podroze, ktore planuje oraz
kryja w cato$ci koszty zycia przez okres, w ktoérym nie pracuje.

aszty zycia po podjeciu pracy szacuje na 80 tysiecy zlotych rocznie oraz ze bedg rosty
tempie 1,5% rocznie az do osiggnigcia przez nig planowanego wieku emerytalnego.

ini Aleksandra chcialaby przejs¢ na emeryturg w wieku 50 lat i do tego czasu zaoszczgdzi¢
milion ztotych.

) przejsciu na emerytur¢ Pani Aleksandra planuje dziala¢ charytatywnie dla fundacji
spierajace] glodujace dzieci w Afryce. Poniewaz dzialalno$¢ ta jest charytatywna Pani
leksandra nie bgdzie dostawala Zzadnego wynagrodzenia. Zaklada tez, ze po przejsciu na
aerytur¢ bedzie w stanie obnizy¢ koszty zycia do 70 tysigcy zlotych rocznie w pierwszym
ku, natomiast w kolejnych latach bgdg rosty w tempie rocznej stopy inflacji, a koszty
edyczne bgdzie w cato$ci pokrywac ubezpieczenie zdrowotne.
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Pani Aleksandra udala si¢ do Pana Piotra, doradcy inwestycyjnego w Domu Maklerskin
Bursztynowa Jesien S.A., aby doradzil jej w kwestii decyzji o momencie rozpoczeciu pracy
oraz zaproponowal wlasciwg strategi¢ inwestycyjng pozwalajacg jej w pelni poswigcic¢ sig
dzialalnosci charytatywnej po osiagnigciu wieku emerytalnego. Pan Piotr przeprowadzi:
wstepng analiz¢ 1 oszacowal stopy zwrotu dostepnych grup instrumentow finansowych oraz
roczng stope inflacji na poziomie 2% rocznie:

Oczekiwana Roczna
Stopa Zwrotu

Akcje Polskie 6%
Akcje Rynkow Wschodzacych 11%
Obligacje Polskie Skarbowe 3%

Na potrzeby obliczen zal6z, ze Pani Aleksandra rozpoczeta studia w wiecku 20 lat oraz, ze¢
wszystkie platnosci bedg si¢ odbywaly na koncu roku. Podatek od zyskow kapitatowych oraz
od dochodu wynosi 15% a koszty kredytu nie stanowig kosztow uzyskania przychodow ne
potrzeby wyliczenia podatku dochodowego.

2.1. Wskaz, jakie sa potrzeby finansowe Pani Aleksandry.
(od 0 do 10 pkt.)

2.2.Wskaz, jaka rekomendacj¢ co do momentu rozpoczgcia pracy powinien udzieli¢ Pan Piotr.,
aby Pani Aleksandra mogla sprosta¢ swoim oczekiwaniom zaktadajac, ze nadwyzki bedzie
utrzymywala na nieoprocentowanym rachunku bankowym. Zaprezentuj wyliczenia.
uzasadnij odpowiedz.

(od 0 do 60 pkt.)

2.3.Wskaz, jakie instrumenty finansowe powinien zarckomendowa¢ Pan Piotr Pani
Aleksandrze do wykorzystania do ulokowania srodkow finansowych po osiggnieciu wieku
emerytalnego, aby na emeryturze Pani Aleksandra mogta poswigci¢ sie wylgcznie
dziatalno$ci charytatywnej. Na potrzeby wyliczen przyjmij oszacowane przez Pana Piotrs
stopy zwrotu. Zaprezentuj wyliczenia, uzasadnij odpowiedz.

(od 0 do 30 pkt.)
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