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Zadanie 1

W swietle etyki zawodowej, zawartej w ,,Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcéw”
oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dokonaj oceny postepowania Adama Z.,
Roberta W., Janusza B., Grzegorza D., Marcina G., Jacka T., 1.4. Juliusza S. i Stanistawa J.,
posiadajgcych tytut zawodowy doradcy inwestycyjnego oraz bedgcych Czlonkami
Zwyczajnymi Zwigzku Makleréw i Doradcéw, w opisanych ponizej w punktach 1.1 — 1.4
przypadkach, uwzgledniajac pytania zawarte pod kazdym z ponizszych punktow. Jezeli
Twoim zdaniem doszto do naruszenia zasad etyki zawodowej i przepisdéw prawa, wskaz i
uzasadnij na czym polegato naruszenie. Jesli Twoim zdaniem nie doszto do naruszenia zasad
etyki zawodowej i przepisoOw prawa, uzasadnij swojg odpowiedz.

(Za cale zadanie mozna otrzymaé 100 pkt; minimalna liczha punktow zaliczajgca zadanie
51 pky).

1.1. Zarzad Domu Maklerskiego ABC tworza Adam Z. i Robert W., doradcy inwestycyjni.
Dom Maklerski ABC posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na $wiadczenie
ushug maklerskich w zakresie: zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden
lub wigksza liczba instrumentéw finansowych oraz oferowania instrumentéw
finansowych. Czynnosci zarzadzania portfelami wykonywane sg przez Adama Z i
Roberta W., za$ oferowania — przez Janusza B, doradce¢ inwestycyjnego.

Na podstawie umoéw zawartych z Zysk TFI S.A., Dom Maklerski ABC zarzadza
portfelami pieciu funduszy inwestycyjnych zamknigtych, a takze oferuje w trybie oferty
niepublicznej certyfikaty inwestycyjne trzech sposréd zarzadzanych funduszy. Warunki
emisji w catosci przygotowuje Zysk TFI S.A. Dom Maklerski ABC sklada jedynie
potencjalnym inwestorom propozycje nabycia certyfikatow inwestycyjnych.

Po pewnym czasie pojawily sie problemy z wyceng wartosci certyfikatow
inwestycyjnych tych trzech funduszy z uwagi na nagly brak ptynnosci kilku sktadnikow
lokat aktywow funduszy. Dom Maklerski wiedzial o tym jako zarzadzajacy, ale nie
zglaszal uwag do treSci warunkéw emisji oraz materiatoéw reklamowych tych funduszy,
przygotowywanych przez ZYSK TFI. Zarzad Domu Maklerskiego uznal bowiem, ze
jako oferujacy nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za informacje przekazywane
inwestorom w warunkach emisji. Adam Z. i Robert W. argumentowali, ze Dom
Maklerski ABC jako oferujgcy nie miat obowigzku weryfikowa¢ warunkéw emisji pod
katem ich rzetelnosci w zakresie sktadnikéw lokat portfeli funduszy i ich wyceny oraz
ptynnosci. Zarzad wskazywal, ze rozdzielenie funkcji zarzadzajacego i oferujgcego jest
wymogiem prawa i stuzy ochronie informacji tajemnicy zawodowej i poufne;j.

Ocen i uzasadnij, czy jako doradcy inwestycyjni bedacy czlonkami zarzadu Domu
Maklerskiego ABC, Adam Z. i Robert W. postepujg zgodnie z Zasadami Etyki Zawodowe;j
Makleréw i Doradcow oraz z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w
zwigzku z brakiem weryfikowania informacji o funduszach inwestycyjnych zamknigtych,
ktérymi zarzadzali w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych, ktére przekazywali
inwestorom zainteresowanym nabyciem tych papieré6w wartosciowych..

(od 0 do 25 pkt)

1.2. Dom Maklerski XYZ $wiadczy ustugi maklerskie w zakresie wykonywania zlecen oraz
doradztwa inwestycyjnego dla klientow detalicznych. Zarzad Domu Maklerskiego
tworzy dwoch doradcow inwestycyjnych: Grzegorz. D. i Marcin G., doradcy
inwestycyjni. Dom Maklerski wspoétpracuje z jedenastoma agentami firmy inwestycyjne;.
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Sa to osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg. Wsrdd nich jest Jerzy K.,
doradca inwestycyjny z wieloletnim dos§wiadczeniem w tym zawodzie.

Chcac uatrakcyjni¢ oferte dla klientéw, zarzad Domu Maklerskiego zdecydowal o
wprowadzeniu cotygodniowych indywidulanych rekomendacji inwestycyjnych dla
kazdego klienta w ramach doradztwa inwestycyjnego. Rekomendacje te byly
przygotowywane w centrali Domu Maklerskiego przez doradcg inwestycyjnego Jana C.,
zas$ przekazywane klientom za posrednictwem agentéw firmy inwestycyjne;.

Jerzy K. jako doradca inwestycyjny zwrdcit si¢ do zarzagdu Domu Maklerskiego XYZ z
propozycja, ze sam bedzie przygotowywal takie rekomendacje dla klientéw Domu
Maklerskiego, z ktorymi wspolpracuje. Zarzad nie wyrazit jednak zgody i argumentowat,
ze tego typu czynnosci nie mieszczg si¢ w zakresie dziatan agenta firmy inwestycyjne;j,
okreslonych w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

Ocen i uzasadnij, czy Grzegorz. D. i Marcin G. naruszyli Zasady Etyki Zawodowej Makleréw
i Doradcow oraz ustawe o obrocie instrumentami finansowymi, gdy stwierdzili, ze agent
firmy inwestycyjnej bedacy doradca inwestycyjnym, nie moze sporzadza¢ rekomendacji
inwestycyjnych dla klientow.

(od 0 do 25 pkt)

1.3. Jacek T. ma tytut zawodowy doradcy inwestycyjnego i dziala jako agent firmy
inwestycyjnej dla Domu Maklerskiego SKARB. Jacek T. zawart takze umoweg cywilng
zlecenia w zakresie pozyskiwania potencjalnych klientéw z Domem Maklerskim VIRC.
Oba domy maklerskie majg zezwolenia na roézne, niekonkurencyjne wobec siebie ustugi
maklerskie. Jacek T. wystrzega si¢ takze takich dziatan, ktore prowadziltyby do tego, aby
klienci jednego domu maklerskiego byli przez niego kierowani do drugiego domu
maklerskiego.

Ocen i uzasadnij, czy Jacek T. jako doradca inwestycyjny, naruszyt Zasady Etyki Zawodowej
Makleréw i Doradcéw oraz ustawe o obrocie instrumentami finansowymi w zwigzku z
wykonywaniem funkcji agenta firmy inwestycyjne dla Domu Maklerskiego SKARB oraz
pozyskiwaniem klientéw na podstawie umowy zlecenia dla Domu Maklerskiego VIRC.

(od 0 do 25 pkt)

1.4. Juliusz S. i Stanistaw J. sa doradcami inwestycyjnymi, zatrudnionymi w MEGA TFI S.A.
jako zarzadzajagcy aktywami 40 funduszy inwestycyjnych otwartych. W dziale
zarzgdzania aktywami, w ktérym obaj pracuja, zatrudnieni sg takze inni pracownicy,
ktérzy nie majg tytulu zawodowego doradcy inwestycyjnego. Jednak ze wzgledu na
liczbe zarzadzanych funduszy, Juliusz S. i Stanistaw J. podzielili liczne obowigzki
pomigdzy siebie a wspotpracownikdw w ten sposob, ze doradcy inwestycyjnymi
podejmowali decyzje inwestycyjne w zakresie nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych do portfeli funduszy inwestycyjnych, a ich wspélpracownicy wykonywali
czynnosci zwigzane ze ztozeniem zlecen lub przygotowaniem umoéw.

Ocen i uzasadnij, czy Juliusz S. i Stanistaw J.. jako doradcy inwestycyjni, naruszyli Zasady
Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow oraz ustawe o obrocie instrumentami finansowymi
w zwigzku z wprowadzonym podzialem zadai pomiedzy obu doradcéw a innych
pracownikéw dziatu zarzadzania aktywami w MEGA TFI.

(od 0 do 25 pkt)
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Zadanie 2
(Za cale zadanie mozna otrzymac: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba punktow zaliczajqca
zadanie: 51 pkt)

W panstwie X funkcjonuje 1000 pasiek produkujgcych miod. Wielko$é produkcji kazdej
pasieki jest uzalezniona wylacznie od pogody. W sezonach stonecznych produkcja jest
znacznie wigksza niz w latach deszczowych, przy czym w jednej pasiece mozna
wyprodukowa¢ nie wiecej niz 900 kg miodu rocznie. Ilosci miodu pozyskanego w
poszczegblnych pasiekach sg doskonale skorelowane dodatnio ze sobg. Przyjmij, ze we
wszystkich pasiekach, pszczelarze pozyskujg midd jednoczesnie, a caly pozyskany miod jest
sprzedawany na rynku. W konsekwencji, cena 1 kg miodu C (wyrazona w jednostkach
pieni¢znych panstwa X) jest funkcjg catkowitej, rocznej produkcji miodu P w panstwie X,
opisang ponizszym wzorem:

P

=10~ 7500000

Cena 1kg miodu nie przekracza 10 jednostek pieni¢znych panstwa X.

Na rynku finansowym pafistwa X funkcjonujg kontrakty futures na miod. Jeden kontrakt
opiewa na 10 kg miodu. Stopa wolna od ryzyka w panstwie X jest rowna 0.

Wiasciciel jednej z pasiek, pszczelarz Hieronim, ma udzial w produkeji krajowej wynoszacy
0,001, niezaleznie od pogody w danym roku. Hieronim zwrdcit si¢ do Ciebie z prosbg o
rekomendowanie zabezpieczenia jego przychodu.

Przy rozwigzywaniu kazdej cze$ci zadania przedstaw dokonane przez Ciebie zalozenia oraz
niezbedne obliczenia. Uzasadnij proponowang strategi¢ i przedyskutuj jako$¢ zabezpieczenia.

2.1. Przedstaw zalezno$¢ przychodu Hieronima od wielkosci pozyskania miodu.
(od 0 do 10 pkt)

2.2. Zarekomenduj strategic najlepszego zabezpieczenia przychodu Hieronima za
pomocg transakcji futures, jezeli warto$¢ oczekiwana ilosci miodu wytworzonego w
jego pasiece, w biezacym sezonie wynosi

a. 300 kg;
b. 600 kg.
(od 0 do 60 pkt)

2.3.Przy jakich oczekiwanych ilosciach pozyskania miodu rekomendowatby$
Hieronimowi niedokonywanie transakcji zabezpieczajacych jego przych6d?

(0d 0 do 30 pkt)
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