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lub w inny sposéb rozpowszechniane bez zgody Komisji Nadzoru Finansowego



Zadanie 1

(Za cate zadanie mozna otrzymaé¢ 100 pkt; minimalna liczba punktéw zaliczajaca zadanie
51 pkt)

1.
Michat N. posiadajacy tytul zawodowy doradcy inwestycyinego jest Cztonkiem Zwyczajnym
Zwigzku Makleréw 1 Doradcéw oraz rozpoczal pracg dla firmy inwestycyjnej — Dom
Maklerski Dobra Robota. W trakcie wykonywania swoich obowiazkéw, pracodawca zlecit
sporzadzenie Michatowi N. analizy dla swojego kliente. Michat N. $cisle wspoipracowal w
trakeie realizacji w/w obowiazku z przedmiotowym klientem. Po sporzadzeniu analizy, klient
bedac wdzigeznym za terminowe wykonanie pracy, wreczyt Michalowi N. wieczne pidro o
wartodci okolo 50 zi. Michal N. nie poinformowat o tym fakeie pracodawcy, uznajac ze
wartos¢ prezentu nie jest znaczna.

Dokonaj oceny postgpowania Michala N. w opisanym powyzej przypadku w $wietle
przepisow’ prawa 1 dokumentu ,Zasady etyki zawodowej maklerow i doradcow”. Jezeli
Twoim zdaniem doszto do naruszenia przepiséw prawa lub zasad etyki zawodowej wskaz,
czy jest to naruszenie zasad etyki zawodowej lub przepiséw prawa i na czym polegalo
naruszemnie.

2, .
Wymieni 8 rodzajéw obowigzkoéw lub zakazéw cigzacych na doradcach inwestycyinych,
wynikajacych z zasad etyki zawodowej maklerdw i doradcow,

3.
Michal N. posiadajgey tytul zawodowy doradey inwestycyjnego rozpoczat prace dla firmy
inwestycyjnej — Dom Maklerski Dobra Robota, Jego pracodawca zlecit mu sporzadzenie
analizy dla nowego klienta, firmy inwestycyjnej — Spolki X. Michat N. otrzymal od
pracodawcy plik dokumentow dotyczacych sytuacji Spétki X. Z przediozonych dokumentow
nie wynikaly jednak niektére informacje, ktére zdaniem doradcy inwestycyjnego moglyby
by¢ przydane w trakcie sporzadzania analizy. Pracodawca Michata N. zapewnit go jednak, ze
przekazane dokumenty sq kompletne i dla kazdego doradcy inwestycyjnego bylyby
wystarczajace do sporzadzenia wymaganej analizy. Michat N. nie chcac podwazad
stanowiska nowego pracodawcy, sporzadzil analize wylaczeni w oparciu o przekazane mu
dokumenty.

Dokonaj oceny postgpowania Michata N. w opisanym powyzej przypadku w $wietle
przepiséw prawa i dokumentu ,Zasady etyki zawodowej makleréw i doradecow”. Jezeli
Twoim zdaniem doszlo do naruszenia przepiséw prawa lub zasad etyki zawodowej wskaz,
czy jest to naruszenie zasad etyki zawodowej lub przepiséw prawa i na czym polegato
naruszenie.



4,

Adam A. posiada tytul zawodowy doradey inwestycyjnego, jest Czlonkiem Zwyczajnym
Zwiazku Maklerdéw i Doradedw oraz pracujac dla domu maklerskiego w ramach dziatalnogei
maklerskiej domu zajmuje si¢ doradztwem w zakresie umow forward dotyczacych stdp
procentowych. Bogustaw B. posiada tytut zawodowy doradcy inwestycyjnego jednak nie jest
czlonkiem Zwigzku Makleréw i Doradcow oraz zajmuje si¢ doradztwem w zakresie umow
forward dotyczacych stép procentowych. Celina C. nie posiada tytulu zawodowego doradcy
inwestycyjnego i rowniez zajmuje sie¢ doradztwem w zakresie umow forward dotyczacych
stop procentowych.

Umowy forward dotyczace stdp procentowych, Itdrymi zajmuja sie powyzsze osoby nie sg
dopuszczone do obrotu zorganizowanegpo.

W trakceie realizacji podanych obowigzkow, wszystkie wymienione osoby reklamowaly swoja
dzialalno$¢ jako zawsze skuleczniejsza i bardziej efektywng od inwestycjii na rynku
regulowanym, bez podawania jakichkolwiek innych szczegdtow.

Dokonaj oceny postgpowania Adama A., Bogustawa B oraz Celiny C. na podstawie
dokumentu ,,Zasady etyki zawodowe] maklerdw i doradcéw”. Swoja odpowiedZz uzasadnij
oddzielnie wobec kazdej z wymienionych osdb.



Zadanie 2

(Za cate zadanie mozna otrzyma¢ 100 pkt; minimalna liczba punktéw zaliczajaca zadanie
51 pkt)

Zapoznaj sig z zalaczonymi materiatami a nastgpnie odpowiedz na nastepujace pytania:

1.
Na podstawie danych z punktu 2.11 Transakcje na instrumentach pochodnych z
rozszerzonego skonsolidowanego raportu kwartalnego Grupy Chemicznej Ciech za I
lewartat 2008 roku proszg narysowaé wykres wyceny strategii opcyjnej (profil wyplaty)
zawartej przez Ciech w dniu 6 sierpnia 2008 rolku (na podstawie zmodyfikowanych danych z
pierwszej tabeli w tym punkcie — w kolumnach 2 i 3 wykresl slowo ,/tydzien”, zaé w
kolumnie 6 wykresl stowo ,,do™). Kurs EURO w tym dniu wynosit 3,2413 PLN. Dodatkowo
okresl wysokos¢ maksymalnego zysku i maksymalnej straty tej strategli wraz z kursami
EUR/PLN przy ktérych one wystgpuja, oraz podaj kurs walutowy, przy ktérym wycena tej
strategii opcyjnej wynosi 0 zt. Informacja dodatkowa: od tego momentu nastepuje oslabianie
si¢ polskie] waluty wzgledem euro. Zaléz dodatkowo ze strategia ma europejski styl
wykonania (zlozona z opcji europejskich z amerykariska bariera (wylacznikiem)) wylgczajaca
obie opcje i jest to strategia zerokosztowa.

2.
Na podstawie danych z punktu 1 tego zadania opisz sens ekonomiczny zawarcia przez Ciech
" SA, jako eksportera, tej strategii opcyjnej, oraz zaproponuj mozliwe do podjecia dziatania
zmierzajgce do zmniejszenia tej efektywnej ekspozycji.

3.

' Na podstawie danych z punktu I tego zadania oraz informacji zawartych w tym punkcie opisz
jak zmodyfikuje si¢ wykres wyceny strategii opcyjnej (profil wyptaty) jezeli firma Ciech SA
zdecyduje si¢ po biezacym kursie w dniu 15 stycznia 2009 r. (4,20 EUR/PLN) kupi¢ kontrakt
forward z tym samym terminem wykupu co opcje w strategii i nominale rownym nominalowi
opcji put. Narysuj i opisz nowy wykres wyceny strategii opcyjne] z uwzglednieniem
kontraktow futures (profil wyplaty).

4,

Oszacuj wartos¢ strategii opeyjnej opisywanej w punkcie 1 tego zadania w dniu 15 stycznia
2009 r. (4,20 EUR/PLN) za pomocq analogiczne] strategii ztozonej z opcji europejskich bez
barier (wylacznikow). Zatéz, ze zmienno$é wynosi 20% rocznie, stopa procentowa wolna od
ryzyka w PLN wynosi 6%, stopa procentowa wolna od ryzyka w EUR wynosi 3%. Zaléz, ze
spolka Ciech SA wyptaca corocznie dywidends, ktdrej stopa wyplaty (ang. dividend yield)
wynosi 3%, za$ inflacja wynosi 3% i pozostanie na tym poziomie. Czy to dobry sposob na
oszacowanie wartosci strategii opcyjnej opisanej w punkcie 1 tego zadania? Odpowiedz
uzasadnij. Zaloz, ze stopy procentowe sg stopami o kapitalizacji ciggle].



I§ Ciech Rozszarzony skansolfdawany rapor kwarialny Grugy Cizch za I kwartal 20086 rokw

Uczestnicy programu, oprdcz udziaiv w spacjainie dia sich przygotowanych sesjach edukacyinych | rozwojawych,
opracowali projakty, dotyczace iematdéw sirateglcznie waznyeh dia Grupy.

211 Transakeje na Instrumentach pochodnych

CIECH S.A dokonywal w ofiresle od lutego do sierpria 2008 roku fransakcli z wykorzystaniem instrumerntéw
pochodnych, kibneh celem bylo osiagniecle zbilZonyeh do @atofonych w planie finansowym poriomaw sprzedady
elro, bacznie w whw okresie awario 17 transakg)i, 2 ktdryeh na dzien 30 wrzesnia 2008 roku nig rozliczenyeh
pozostato 8.

Wykorzystywane przex CIECH SA. transzkeje to strafegle opeyjnie, kore byly zloZeniem nabycia opefi put’ |
sprzedaly opefi call’. Y4 celu oslagnieela wyzsze] blazace] ceny sprzedaZy euro vartost spr‘ﬁdawanych opcf byla
wizlisza od wario§cl opcli nabywanych.

Eaczna wycena nierozliczonych na dzief 30 wrzesnia 2008 roku fransakefl 1o -36 534 tys. 2. Kwota ta ujgiz [est w
rachunku zyskow | strat w pozych Przychodyfioszty finansows nefto”.

Ponlzsze zestawienie przedstawia wybrane informacle o nierozliczonych transakcjach.

Momlnat Nominal
Data Zawarely sprzefanysh kupionysh epcjl - , . ‘e
opoji LCall® LPut Zakrzs kursow Wylacznik Zapadalnosc
C2-02-2003 2.0C0.000.00 2,000.090,00 3,0830 31,5000 ds 31.12.3009
EURmissiac EURRydzl=h
C7-02-2003 1.06e.a00,00 $08.000,00 23,9820 brak co 3%1.12.2003
EUR/mieslac EURImieslaz
Gr-02-2005 L.060.800,00 1.000.530,00 3,0980 brak do 3%.12.2003
SUR/mizsiae EURMmieslae
D5-0E-2005 1.006.200.00 500.0C0,00 B.5790-3.2400 . 33030 ds 01.05.2010
EURMyd iz EURtydzien ]
DE-0e-2005 1.606.900,05 5G0.060,00 3.57¢0 23,2020 ¢o 09.03.2010
EURKydzizit EURAydzien
13-08-2008 500,060,090 28000000 3.7350-3.3340 ..-4(1'.1 6o 05.03.3018
ELISY tydzien EURFEydzl=r

Do czasu zamkinigola, rozliczenia Bad? wygadnlecla przedmiotowych transakell wamik nefto bedzle wrazibwy na
amiany kursu PLN/EUR,

Grupa Clgch posiada nadwyzkl wiplyedw walutowych nad wydatkami w euro. Werost kursu EUR/PLN hedzie
skuthowat zwighszeniem wartescl wplywow w zlotych | w preysziosci kompensowad straly wylazane na transakgjach
'alne_pi—c_a]a,cych

PonlZsze zestawienls zawiera szacunsak ekspozyc]l walutows] Grupy Clech waumn na dzfen 30 wrzesnia 2008 mhu z
trtuiu instrunentdw finansownych oraz przysziych przychodow operacyjnyeh netto

Wphw w
cliresie
1.10.2008 do
Elksp ozyeia na ryzyko walntowe w EUR $'000 EUR) Wohra na RW Wnhny na KN 31.08.2040
Aklyiea
udzislore peIyczkl - inwestyc)e natic w podmiot
zagreniczny 83 063 %
naleznoici = tylule dostaw i ustug [ione 23788 x
Inkaty bankows EXiin] x
Pasywa
zohowiazaniz Z tytutu dostaw | ushug Tinre 13 E11 %
zobewigzznia w byl kredytow | podyozel -35 EE3 b

Imstrementy pechadne
swap walulowo-precentowy (= Lsz[n_ =Z3ia sy yryho

walutows zaciagriztych l:ra—u}.;nw\ 2063 X
i=r=inows trensakeis weluiowe - fransalicja forvard -~ €07 ¥
strukbiy Tpayjnz (delis skwivalent) <337 233 A

Plancwasna pr2ysaia sorzeds: natto

pue




K Ciech Rezszarzony skonsolidowany raport kwartainy Brupy Ciach ca Il kwanal 3008 roku

Wolys w
okresie
1.10.2008 do

Ekspozyefa na ryzyko waluiowe w EUR $'000 EURI Wplyw na RW Wakyw na KW at.08,2010
przysaie prognozowans preychody netta ze
sprzedaizy w EUR - Clech do sierpnia 2010 ¢, 361 357 X
przyszlz prognazasane praychody natio = sprzedaty
w EUR - S Govara da sizrpnia 2010 1, 15218 x
Pozycja catkowita 226 584

Zwracamy uwage, iZ wiekszo8C powyZszych oncli walutowych posiada wylaceninl, kidre powoduia zakonczenie
transakei bez mziczenia w momencie realizach wylacznika fwylacznik zrealizuje slg w scenariuszu spadajacych
kursdw EURFLN). W mwiazlu z powyZszym Twracamvy wwage, & w momencle realizacl wylacznlka pozycja
waluiowa z opcfi Zaprezeniowana Jake delta ekwiwalent zostanie wyzercwana.,

Wpiyw w
Anaflza wrazliwosch na ryzyko walutows {'000 PLN) Wplyw na RW  Wplyw na KW 1 13!{;;.;!39“
: ‘ at1.08.2010

Walutowe pozycje bilansowsa i nlzopoyjne Instrumenty
pechodne -214 -214
Poiyezil udzislonsz - inwestyojs neko w pedmioty
Tagrsnizzns €31 Pl=M
Prrysziz prognozowans pzychody neto ze zprredaiy w !
ZUR 3787 3787
Zmiana warieiek porifzla apec

- ra pedstawis szynnika dalta 2273 -2273

- na podstawis deliagammsz -2 283

- na podskaviz vepa (zmisnnos6) -1 465 -
Wplyw calkowity ] HiA -~ -3487 9581 3787

*ia kursy waliowego w2rost Kursu EUR/PLN o 1 grosz; dla zmisnnosc! (vega) wzrost zmiennosci ¢ 1 pid
procenfowy :

Defra ~ Movd, o ile zrmiend sig cena opgll w praypadky Zmiany cany akiywy podsiawonwego, fednakie praybizenia fost
debra jedynie dia madych Zrvan. .

Gamma — Mowl, o fe zmieni sig deila w przypadicy zmiany cany akinv podsiawowego, czyli jak s2ybko bedzie sie
Imiehiaia cera OpGii Waz Ze Zmiang ceny akiywy podstavowego.

Poprawia przybilzenie zmiany ceny opgi za pomocg samaef defty. Przyblizenie jest dobre jedynie dia malych zmian.
Vega ~ howi, o fe zmieni sfe cena apgi v preypadku zmiasy caynnika zmiennosel. Dobre prevblizenie jest jedynie
dia malych zmian.



