TEST EGZAMINACYJNY

EGZAMIN NA MAKLERA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

/estaw nr 1

Zagadnienia zawarte w tescie ujeto wedlug stanu prawnego obowiazujgcego na
dzien 26 lutego 2017 roku.

26 marca 2017
Warszawa

Tres¢ i koncepcja pytan zawartych w tescie sg przedmiotem praw autorskich i nie moga by¢ publikowane Tub w
inny sposéb rozpowszechniane bez zgody Komisji Nadzoru Finansowego.
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Zestaw 1

lle wynosi stopa zwrotu do wykupu (ang. yield to maturity) obligacji zerokuponowej, jezeli na trzynascie
lat przed wykupem jej cena réwna jest 4.120,00 PLN, przy nominale wynoszacym 16.000,00 PLN?

A 5%;

B 7%;

C 9%;

D 11%.

Zgodnie z ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, firma inwestycyjna wykonuje zlecenia nabycia
lub zbycia instrumentéw finansowych bedacych kontraktami na réinice, niepodlegajacych roziiczaniu
przez CCP, zlozone przez klienta detalicznego pod warunkiem, Zze depozyt zabezpieczajacy wymagany
dla danego instrumentu finansowego jest nie mniejszy niz:

A 0,5 % wartosci nominalnej tego instrumentu finansowego;

B 1 % wartosci nominainej tego instrumentu finansowego;

C 2 % wartosci nominalnej tego instrumentu finansowego;

D 4 % wartosci nominalnej tego instrumentu finansowego.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci, udzialy (akcje) wlasne wycenia si¢ na dzien bilansowy wedtug:
A wartosci nominalnej;

B kosztow wytworzenia;

C skumulowanej wartosci amortyzaciji;

D cen nabycia.

W spéice WSK dochéd netto wynibst 4.000 PLN, Sredni poziom kapitatu catkowitego 18.000 PLN a zwrot z
kapitatu catkowitego 25,56%. Przy powyzszych wielkosciach, koszty odsetek wyniosly:

A 599,1 PLN;
B 600,8 PLN;
C 700,2 PLN;
D 550,1 PLN.



Akcje spoiki FFF notowane sg na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. w systemie
notowarn ciaglych. Dzisiaj jest ostatni dzieri uprawniajacy do nabycia akcji z prawem do dywidendy
(dzien D) w wysokosci 6,60 na jedng akcje. Na podstawie ponizszych zlecenn zlozonych w fazie przed
zamknieciem prosze wskaza¢ kurs zamkniecia.

Kurs odniesienia: 92,40

KUPNO LIMIT  SPRZEDAZ

300 92,40 100
200 92,30 200
100 92,20 e
92,10 100

A 8579,

B 85,80;

C 9239;

D 9240.

lle wynosi Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) spotki RTR, jezeli stopa podatku dochodowego od
zyskow spétek dla tej spotki wynosi 20%, stosunek wartosci kapitalu obcego do kapitalu wiasnego (D/E)
rowny j est 0,28, koszt kapitalu obcego dla spotki RTR réwny jest stopie wolnej od ryzykq
wynoszacej 5,60%, natomiast koszt kapitatu wilasnego to 11,20%7?

A 595%;

9,00%;

9,73%;

13,81%.
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7 Akcje spétki CCC notowane sa na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. w systemie
notowan ciaglych. Na podstawie ponizszych zleceri zlozonych w fazie przed otwarciem prosze wskazaé
obliczony przez Gielde Teoretyczny Wolumen Otwarcia (TWO) oraz Teoretyczny Kurs Otwarcia (TKO).

Kurs odniesienia: 53,17

Kolejnos¢ Rodzaj  llosé Limit Dodatkowe

zlozenia zlecenia ceny oznaczehia

Pierwsze Kupno 750 53,20 WuJ: 19

Drugie Kupno 800 53,17 -

Trzecie Kupno 900 53,20 ---

Czwarte Sprzedaz 910 53,17 -

Piate Sprzedaz 990 53,17  WUJ: 100

A TWO: 1.010, TKO: 53,17,

B TWO: 1.900, TKO: 53,17;

C TWO: 1.900, TKO: 53,18;

D TWO: 2.450, TKO: 53,20.

8 Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzeri dotyczacych opcji realnych jest nieprawdziwe:

A wartosé opgji realnej jest tym wyzsza, im wieksza jest niepewnose;

B w przypadku opcji realnych funkcja wyplat jest symetryczna: potencjalne straty i potencjalne zyski sa
ograniczone;

C z reguly wyrdznia sie¢ dwie grupy opcji realnych, tj. opcje "wbudowane" w projekt i opcje "kreowane" przez
projekt;

D opcje realne moga mie¢ charakter zaréwno opcji kupna (ang. call), jak i opcji sprzedazy (ang. put).

9 Zgodnie z ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, uchwale w sprawie dopuszczenia instrumentéw
finansowych do obrotu na rynku gieldowym podejmuje:
A zarzad giefdy,

B Komisja Nadzoru Finansowego;
C minister wiasciwy do spraw instytucji finansowych;
D zgromadzenie uczestnikow gietdy.

10 W spéice RKK stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE) wynosi 13,5%, zwrot z kapitatu (ROC) wynosi 8%,
wartos¢ ksiggowa kapitalu obcego (D) wynosi 8.960 PLN, warto$¢ ksiegowa kapitatlu wiasnego (E) wynosi
11.200 PLN a stopa podatku dochodowego 3%. Przy powyzszych danych, koszt kapitalu obcego (i) jest
réwny w zaokragleniu:

A 12%;
B 1,4%;
C 1,7%;
D 1,9%.
11 Jaka kwote powinien wplacié inwestor w chwili obecnej na swoje konto oszczednos$ciowe

oprocentowane roczna stopa réwna 8% z kwartalng kapitalizacja odsetek, aby mégt wybieraé
kwote 1.800 PLN na koniec kazdego kwartalu przez 2 kolejne lata?

A 3.209,94 PLN;

B 3.744,00 PLN;

C 13.185,90 PLN;

D 15.449,40 PLN.



12 Zgodnie 2z ustawg o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, uczestnicy funduszu inwestycyjnego:
A odpowiadajg za zobowigzania funduszu w catosci;

B odpowiadajg za zobowigzania funduszu solidarnie z towarzystwem funduszy inwestycyjnych, kitore zarzadza
tym funduszem;

C odpowiadajg za zobowigzania funduszu solidarnie z depozytariuszem funduszu i towarzystwem funduszy
inwestycyjnych, ktore zarzadza tym funduszem;

D nie odpowiadajg za zobowigzania funduszu.

13 Wskaz, ktére stwierdzenie dotyczace wspélczynnika Gamma, jest nieprawdziwe?
A najnizsze wartosci wspdiczynnik Gamma przyjmuje dla opcji ATM (warto$¢ instrumentu bazowego réwna jest
cenie wykonania) znajdujgcych sie blisko terminu wygasniecia;
B wspotczynnik Gamma jest drugg pochodng wartos$ci opcji wzgledem ceny instrumentu bazowego;

C wspotczynnik Gamma okresla, o ile w przyblizeniu zmieni sie wartos¢ wspdiczynnika Delta opcji, gdy cena
instrumentu bazowego wzrosnie o jednostke;

D wspétczynnik Gamma okreslony w odniesieniu do instrumentu bazowego wynosi 0.

14 Zgodnie 2z wustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, rejestr funduszy inwestycyjnych prowadzi:
A Komisja Nadzoru Finansowedo;,
B Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.;
C Sad Okregowy w Warszawie;
D Sad Rejestrowy utworzony przy Komisji Nadzoru Finansowego.

15 Akcje spotki AAA notowane s3 na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w systemie
notowari cigglych. Na podstawie ponizszych zleceri zlozonych w fazie przed otwarciem prosze wskazaé
kurs otwarcia.

Kurs odniesienia: 3,45

KUPNO LIMIT SPRZEDAZ

500 3,47 500
500 3,46 500
500 3,45 500
500 3,44 500
A 344
B 3,45;
C 3,46;
D 347.

16 Zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,
przez koszty funduszu netto rozumie sie:
A roznicg pomiedzy kosztami funduszu a kosztami pokrywanymi przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych;
B ré6znice pomiedzy kosztami funduszu a zrealizowang stratg z nabycia lokat;
C roznice pomigdzy zrealizowang stratg ze zbycia lokat a zrealizowang stratg z nabycia lokat;
D rdznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi brutto.



17

Zgodnie ze Szczegblowymi Zasadami Obrotu Gieldowego w systemie UTP (Zasady), prawa poboru sa
notowane na gietdzie pod warunkiem, ze okres notowania praw poboru, ustalony zgodnie z Zasadami,
wynosi co najmniej:

A czternascie dni sesyjnych;

B siedem dni sesyjnych;

C frzy dni sesyjne;

D jeden dzien sesyjny.

18

Wskaz, kiore z ponizszych stwierdzen dotyczacych NPV jest nieprawdziwe:

A krzywa NPV umozliwia stwierdzenie istnienia tzw. konfliktu wyboru;

B IRR to wartosc stopy dyskontowej, dla ktérej miara NPV analizowanego projektu jest wicksza od zera;

C krzywa NPV to narzedzie pozwalajgce na analize projektéw o niekonwencjonalnych przeptywach pienigznych:;
D dodatnia wartos¢ NPV oznacza, ze zrealizowana stopa zwrotu z projektu jest wyzsza niz koszt kapitatu.

19

Wskaz, ktére z nizej wymienionych stwierdzenn odnoszacych sie do prokury, nie jest zgodne z ustawa
Kodeks cywilny:

A prokura moze by¢ udzielona kilku osobom tgcznie (prokura tgczna) lub oddzielnie;

B prokura wygasa wskutek smierci prokurenta;

C kierowane do przedsigbiorcy oswiadczenia lub dorgczenia pism mogg by¢ dokonywane wobec jednej z osoéb,
ktérym udzielono prokury;

D prokurentem moze byC osoba fizyczna majgca co najmniej ograniczong zdolno$¢ do czynnoéci prawnych.

20

Zgodnie z Regulaminem obrotu regulowanego rynku pozagieldowego, przedmiotem obrotu na tym rynku
moga byé:

A instrumenty dtuzne i instrumenty udziatowe;

B wytgcznie instrumenty diuzne, o ile ich zbywalnos¢ jest ograniczona;

C instrumenty diuzne, z wylaczeniem instrumentow diuznych emitowanych przez Skarb Panstwa i Narodowy
Bank Polski:

D wyigcznie instrumenty diuzne.

21

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci, dowody Zzrédiowe stanowiace podstawe zapiséw w ksiegach
rachunkowych, przekazywane w oryginale kontrahentom, to:

A dowody zewnetrzne obce;

B dowody zewnetrzne wiasne;

C dowody wewnetrzne obce;

D dowody wewnetrzne wiasne.

22

Jezeli cena instrumentu bazowego wynosita przed zmiana 26,00 PLN, to ile wynosi cena tego samego
instrumentu bazowego po zmianie, jeZeli cena opcji na ten instrument bazowy spadia w tym samym
czasie z poziomu 9,00 PLN do poziomu 4,00 PLN, przy czym wspétczynnik Delta tej opcji réwny jest -0,25?

A 6,00 PLN;

B 26,05 PLN;
C 27,25 PLN;
D 46,00 PLN.



23

Inwestor zaciggnat kredyt inwestycyjny na 5 lat splacany w kwartalnych ratach metodg réwnych rat
kapitalowo-odsetkowych. Jakiej wysokosci kwartaing rate kapitalowo-odsetkowa placi inwestor, jezeli
zaciagnat kredyt w kwocie 572,299 PLN, a roczna stopa procentowa ksztaltuje sie na poziomie 8% (raty
beda ptacone z dotu)?

A 35.000 PLN;

B 58.290 PLN;

C 121.000 PLN;

D 143.336 PLN.

24

Inwestor dysponowat na poczatku okresu inwestycyjnego srodkami réwnymi 3.500 PLN, ktére postanowit
ulokowa¢ na 2 lata w dwéch inwestycjach. Na inwestycje A przeznaczyt 1.200 PLN, natomiast na
inwestycje B pozostate 2.300 PLN. Jakimi srodkami dysponowal inwestor po zakoriczeniu inwestycji A i B
oraz jaki Srednioroczny zwrot z zainwestowanych 3.500 PLN uzyskal, jezeli inwestycja A przyniosta 7%
zwrotu w pierwszym roku inwestycji oraz -3% zwrotu w drugim roku inwestycji, natomiast inwestycja B
przyniosta -2% zwrotu w pierwszym roku inwestycji oraz 10% zwrotu w drugim roku inwestycji?

A $Srodki w wysokosci 3.289,76 PLN, a $rednioroczna stopa zwrotu réwna -3,05%;
srodki w wysokosci 3.289,76 PLN, a srednioroczna stopa zwrotu réwna 3,16%;
srodki w wysokosci 3.724,88 PLN, a srednioroczna stopa zwrotu réwna -3,05%;
srodki w wysokosci 3.724,88 PLN, a srednioroczna stopa zwrotu rowna 3,16%.

(v B o I



25 Prawa poboru akcji spétki KKK notowane sa na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w
systemie notowari ciagltych. W fazie notowan ciaglych arkusz zlecen przedstawiat si¢ nastepujaco:

Kurs odniesienia: 0,18

KUPNO LIMIT SPRZEDAZ

= 0,38 100
- 0,21 100
- 0,20 100
100 0,19 -

Wskaz, ktére z poniZszych zlecen moze zostaé wprowadzone jako kolejne do arkusza zleceri zgodnie z

zasadami obowiazujagcymi na Gieldzie i po wprowadzeniu spowoduje zawieszenie notowan. Nie
obowiazuja ograniczenia dynamiczne.

. kupno 100 sztuk z limitem 0,20 z oznaczeniem WIA;
Il. kupno 200 sztuk z limitem 0,21;
lll. kupno 500 sztuk z limitem 0,37 z oznaczeniem WLA;
IV. kupno 100 sztuk z limitem 0,38.

A (L1 1V)
B (Il)
c (Il IVv)
D (IV)

26 Wskaz, ktére z nize] wymienionych stwierdzenn odnoszacych sie do spoiki akcyjnej, nie jest zgodne z
ustawg Kodeks spoétek handlowych:
A osoby podpisujgce statut sg zatozycielami spotki;
B kapitat zaktadowy spdtki powinien wynosi¢ co najmniej 10.000 ziotych;
C akcjonariusze sg zobowigzani jedynie do Swiadczen okreslonych w statucie;
D warto$¢ nominalna akcji nie moze by¢ nizsza niz 1 grosz.

27 Zgodnie z ustawg o obligacjach, obligacje niepodlegajace wykupowi, z zastrzezeniem okreslonym w
ustawie, uprawniajace obligatariusza do otrzymywania odsetek przez czas nieoznaczony, zwane s3:
A obligacjami z prawem pierwszenstwa zysku;
B obligacjami przychodowymi;
C obligacjami wieczystymi;
D obligacjami zamiennymi.

28 Strategia rotated bear spread polega na:
A wystawieniu opcji sprzedazy (put) z nizszg ceng wykonania i kupnie opcji sprzedazy (put) z wyzszg ceng
wykonania;
B wystawieniu opcji kupna (call) z nizszg ceng wykonania i kupnie opcji kupna (call) z wyzszg ceng wykonania;

C zakupie opcji sprzedazy (put) z nizszg ceng wykonania i wystawieniu opcji kupna (call) z wyzszg ceng
wykonania;

D wystawieniu opcji sprzedazy (put) z nizszg ceng wykonania i zakupie opcji kupna (call) z wyzszg ceng
wykonania.



29

Teoria, zgodnie z ktéra niemozliwa jest sytuacja arbitrazu finansowego miedzy kursami walutowymi na
rynku kasowym oraz na rynku terminowym, jesli w wyznaczaniu kursu terminowego wykorzystuje sie
rynkowe stopy procentowe kazdego z krajow danej waluty, nosi nazwe:

A teorii stopy uzytecznosci;

B teorii arbitrazu indeksowego;

C fteorii parytetu stdp procentowych;

D teorii arbitrazu pokrycia odsetek.

30

Akcje spotki HHH notowane sga na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w systemie
notowan cigglych. W fazie notowari ciagiych do pustego arkusza zlecern wprowadzono kolejno
nastepujgce zlecenia:

Kolejnosé Rodzaj llos¢  Limit Warunki i

zlozenia zlecenia ceny Oznaczenia

--------------------------------------------------------------------------------------------

Pierwsze Kupno 44 11,54 D, WUJ: 22

Drugie Kupno 55 11,54 D
Trzecie Kupno 66 11,54 WNF
Czwarte Kupno 80 11,54 D, WUJ: 33
Pigte Kupno 81 11,54 D

Prosze wskazac¢, ktéra z nizej wymienionych modyfikacji moze zostaé¢ dokonana w fazie notowan
ciaglych zgodnie z =zasadami obowigzujacymi na Gieldzie, aby zlecenie utracito priorytet czasu
przyjecia.

A zmiana wolumenu zlecenia Pierwszego z 44 na 200 sztuk;
B zmiana wolumenu zlecenia Drugiego z 55 na 40 sztuk;

C zmiana wolumenu zlecenia Trzeciego z 66 na 60 sztuk;
D usuniecie warunku wielkosci ujawniane] zlecenia Czwartego.

31 Wskaz, ktéra z ponizszych zaleznosci ilustrujagcych wplyw pojedynczych czynnikéw na wartosé
europejskiej opcji kupna (call) i sprzedazy (put) jest nieprawdziwa:
A im wigksza zmiennosc instrumentu bazowego, tym wyzsza warto$¢ opcji sprzedazy (put) i kupna (call);
B przy wzroscie stopy procentowej rosnie warto$¢ opcji sprzedazy (put) i spada wartosé opcji kupna (call);
C przy wzroscie ceny instrumentu bazowego rosnie wartoS¢ opcji kupna (call) i spada warto$¢ opcji sprzedazy
(put);
D im dluzszy okres do wygasniecia opcji, tym wyzsza wartos¢ opcji kupna (call) i sprzedazy (put).
32 Instrumenty finansowe, emitowane w ramach publicznego rynku instrumentéw finansowych, nazywane

instrumentami pozyczkowymi, to:

A krotkoterminowe papiery wartosciowe, o okresie ich wykupu 1 rok lub krétszy;
$redniookresowe instrumenty finansowe, ktére majg okres wykupu od 1 roku do 10 lat;
diugoterminowe zobowigzania, z okresem wykupu powyzej 10 lat;

instrumenty finansowe z nieoznaczonym terminem wykupu.

oW



33

Jezeli inwestor odklada po 2.650 PLN na koniec kazdego kwartalu na swoje konto oszczedno$ciowe z
kwartalng kapitalizacja odsetek, to jakie powinno by¢ oprocentowanie tego konta w skali roku, aby po 5
latach oszczedzania suma jego oszczednos$ci na tym koncie byla réwna 58.350,35 PLN?

A 1%;

B 2%;

C 3%;

D 4%.

34

Akcje spotki LLL notowane s3 na Gieldzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. w systemie

notowan ciaglych. Kurs zamknigcia wyznaczony zostal na poziomie 5,28. W fazie dogrywki arkusz zlecen
przedstawial sie nastepujaco:

KUPNO LIMIT SPRZEDAZ

5,30 203
5,29 405
607 5,28

Wskaz, ktore z ponizszych zlecern moze zostaé wprowadzone jako kolejne do arkusza zleceri zgodnie z
zasadami obowigzujacymi na Gieldzie.

A kupno 100 sztuk z limitem 5,28 z warunkiem WUJ:20;

B kupno 100 sztuk z limitem 5,29;

C kupno 100 sztuk PCR;

D kupno 100 sztuk PEG.

35

Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankéw powierniczych, okresowe raporty z wykonania umowy ustugi zarzadzania portfelami, w
sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych, w przypadku gdy strategia
inwestycyjna uzgodniona w umowie z klientem zwigzana jest z wysokim ryzykiem inwestycyjnym, sa
przekazywane klientowi:

A na koniec kazdego dnia roboczego;
B co najmniej raz na miesiac;

C co najmniej raz na 3 miesigce;

D co najmnigj raz na 6 miesiecy.

36

Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzern odnoszacych si¢ do Komisji Nadzoru Finansowego (Komisja) nie
jest zgodne z ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym:

A Przewodniczacego Komisji powotuje Prezes Rady Ministréw na piecioletnig kadencje;

Komisja i Przewodniczgcy Komisji wykonujg zadania przy pomocy Urzedu Komisji;

w sktad Komisji wehodzg Przewodniczacy, dwdch Zastepcow Przewodniczgcego i czterech czionkow;

Prezes Rady Ministrow, w drodze zarzadzenia, nadaje Urzedowi Komisji statut, w ktérym okresla jego
organizacje wewnetrzna.

oW

37

Zgodnie ze Szczegolowymi Zasadami Obrotu Gieldowego w systemie UTP, wskaz sposréd nizej
wymienionych fazg notowan, ktérej nie ma w systemie kursu jednolitego:

A faza przed otwarciem;

B faza otwarcia;

C faza dogrywki;

D faza zamkniecia.



38

Wskaz, ktére z nizej wymienionych stwierdzeri odnoszacych si¢ do obligacji, nie jest zgodne z ustawg o
obligacjach:

A obligatariusz nie moze zadaé¢ wykupu obligacji w przypadku niezawinionego przez emitenta opdznienia
trwajgcego 10 dni;

B jezeli emitent jest w zwioce z wykonaniem w terminie, w catosci lub czesci, zobowigzan wynikajgcych z
obligacji, obligacje podlegajg, na Zzgdanie obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi w czesci, w jakigj
przewidujg $wiadczenie pieniezne;

C emitent moze nabywac wiasne obligacje jedynie w celu ich umorzenia;
D z chwilg wykupu obligacje podlegaja umorzeniu.

39

Zgodnie z ustawg o nadzorze nad rynkiem finansowym, po zakoriczeniu postepowania wyjasniajacego
Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego ma mozliwosé:

A wszczecia postepowania administracyjnego;

B wydania decyzji administracyjnej;

C skierowania aktu oskarzenia do sadu;

D zadna z powyzszych.

40

Kontrakty terminowe FW20H1720 na indeks WIG20 notowane sa na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. w systemie notowan ciaglych. Kurs otwarcia ustalony zostal na poziomie 2.210. W far
notowan ciaglych arkusz zlecer przedstawiat sie nastepujaco:

KUPNO LIMIT SPRZEDAZ

- 2.215 88
e 2.214 60
10 2.210 -

Wskaz, ktére z ponizszych zleceri moze zostaé wprowadzone jako kolejne do arkusza zlecen zgodnie z
zasadami obowiazujacymi na Gieldzie i po wprowadzeniu bedzie podlegaio przynajmniej czesciowej
natychmiastowej realizacji. Nie obowigzuja dynamiczne ograniczenia waharn kurséw.

kupno 65 sztuk PEG;

kupno 65 sztuk z limitem 2.214 z warunkiem WUJ:7;

kupno 65 sztuk z limitem 2.214 z oznaczeniem WIA,

kupno 65 sztuk z limitem 2.214 z oznaczeniem WLA,

OO >



41

Kontrakty terminowe FUSDH17 na kurs USD notowane sa na Gieldzie Papieréow Wartosciowych w
Warszawie S.A. w systemie notowan ciaglych. Przy wyznaczaniu kursu otwarcia na poziomie 404,37
wszystkie zlecenia zostaly zrealizowane w catosci. W fazie notowan cigglych arkusz zlecen przedstawiat
sie nastepujaco:

KUPNO LIMIT SPRZEDAZ

- 404,42 17
- 404,35 18
- 404,33 19
20 404,32 -

Wskaz, ktére z ponizszych zleceri moze zostaé wprowadzone jako kolejne do arkusza zlecen zgodnie z
zasadami obowiazujgcymi na Gieldzie.

A kupno 100 sztuk PEG z warunkiem WUJ: 45;
B kupno 4.999 sztuk PKC z oznaczeniem waznosci WIA;

C kupno 5.001 sztuk PCR,;
D kupno 5.999 sztuk z limitem 420,01.

42

Zgodnie z Regulaminem Gieldy, do naprawienia szkody wynikiej z tytulu zawinionego niewykonania lub

-nienalezytego wykonania przyjetego zlecenia obowiazany jest:

A makler gieldowy, ktory przyjat zlecenie;

B makler nadzorujgcy wyznaczony przez cztonka gietdy, ktéry przyjat zlecenie;
C czionek gieldy, ktéry przyjat zlecenie;

D Zarzad Gieldy.

43

Zgodnie 2z rozporzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie okreslenia szczegélowych warunkéw
technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych oraz warunkéw szacowania przez dom
maklerski kapitatu wewnetrznego, firma inwestycyjna ma obowiazek prowadzié:

I. ksiazke procedur;

Il. rejestr skarg;

lll. dziennik kontroli zewnetrznych;

IV. dziennik kontroli wewnetrznych.

A (II, V)
B (I, 11,11, 1Vv)
c (I I, 1)
D (I, 1)
44 Zgodnie 2z wustawa o funduszach inwestycyjnych | zarzadzaniu alternatywnymi funduszami

inwestycyjnymi, wskaz sposréd nizej wymienionych dziatalno$é¢ towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
na ktéra nie jest wymagane zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego:

A zarzadzanie alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi;

B zarzadzanie portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych;

C pefnienie funkcji przedstawiciela funduszy zagranicznych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

D przyjmowanie i przekazywanie zleceni nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych.



45

Zgodnie 2z ustawa o funduszach inwestycyjnych i =zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, alternatywny fundusz inwestycyjny bedacy specjalistycznym funduszem inwestycyjnym
otwartym:

A emituje certyfikaty AFI;

B zbywa i odkupuje prawa uczestnictwa;

C zbywa i odkupuje jednostki uczestnictwa;

D zbywa i odkupuje udziaty AFI.

46

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci, wycena Srodkéw trwalych w budowie, przeprowadzana na dzien
bilansowy, dokonywana jest w wysokosci:

A ogolu kosztdw pozostajgcych w bezposrednim zwigzku z ich nabyciem lub wytworzeniem, bez uwzgledniania
innych korekt;
B odpisow z tytutu utraty wartosci, z uwzglednieniem ich zmian w czasie;

C ogolu kosztéw pozostajacych w bezposrednim zwigzku z ich nabyciem lub wytworzeniem, pomniejszonych o
odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci;

D kwoty wymaganej zaptaty, z zachowaniem zasady ostroznosci.

47

Z rownania linii rynku kapitalowego (ang. Capital Market Line) wynika, ze:

A jest to model liniowej zaleznosci stopy zwrotu akcji spétki od stopy zwrotu wskaznika rynkowego;
B ryzyko systematyczne danej akcji jest tym wyzsze, im wyzszy jest wspétczynnik Beta tej akgii;

C im wspotczynnik Korelacji stop zwrotu blizszy 1, tym nizsze ryzyko portfela;

D oczekiwana stopa zwrotu z portfela efektywnego jest liniowa funkcja ryzyka tego portfela.

48

Strategia polegajaca na wystawieniu dwdch opcji sprzedazy (put) z nizszg ceng wykonania, przy
jednoczesnym zakupie opcji sprzedazy (put) z wyzZsza ceng wykonania (wszystkie pozostate istotne
parametry opcji sa tozsame), nosi nazwe strategii:

A bull put spread;

B bear put spread;

C put ratio spread;

D put ratio backspread.

49

Zgodnie z ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, dom maklerski jest obowigzany utrzymywaé
przez caly okres swojej dzialalno$ci poziom sumy kapitalu zakladowego w wielkosci, w jakiej zostal
wplacony, kapitatlu zapasowego, niepodzielonego zysku z lat ubieglych oraz kapitalow rezerwowych z
wylaczeniem kapitalu z aktualizacji wyceny, pomniejszonej o niepokryta strate z lat ubieglych oraz o
strate netto biezacego okresu w wysokosci nie nizszej niz:

A poziom funduszy wiasnych domu maklerskiego;

B poziom kapitatu wewnetrznego domu maklerskiego;

C poziom kapitatu zatozycielskiego domu maklerskiego;

D poziom kapitatow nadzorowanych domu maklerskiego.

50

Akcje spotki FF wyceniane sg zgodnie z modelem Gordona na 450 PLN, przy wymaganej stopie zwrotu
dla akcji tej spotki rownej 10% oraz stopie zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE) réwnej 15%. lle wynosi stopa
zyskéw zatrzymanych (ang. retention rate), jezeli prognozowana na koniec roku dywidenda osigga
wartosc 18 PLN?

A 10%;

B 40%;
C 60%;
D 90%.



51

Wskaz, ktory z ponizszych czynnikéw nie zostat wskazany w hipotezie, jaka postawili Finkel i Tuttle, jako
majacy bezposredni wplyw na zagregowana marze zysku operacyjnego:

A
B
c
D

stopa wykorzystania zdolnos$ci produkeyjnych;
stopa inflacji;

wartosé deprecjacji (amortyzacji);
zagraniczna konkurencja.

52

Akcje spétki Il notowane sa na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. w systemie kursu
notowan ciaglych. Na podstawie poniZzszego zlecenia zlozonego w fazie przed otwarciem prosze
wskazaé kurs otwarcia.

Kurs odniesienia: 25,11

KUPNO LIMIT SPRZEDAZ

1.000 PKC ---
A kurs otwarcia nie zostanie okreslony i nie rozpocznie sie réwnowazenie;
B kurs otwarcia nie zostanie okreslony i rozpocznie sie réwnowazenie;
C 2511;
D 25/12.
53 Zgodnie z ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym, czlonkiem Komisji Nadzoru Finansowego nie
jest:
A minister wiasciwy do spraw zabezpieczenia spotecznego;
B minister wlasciwy do spraw gospodarki;
C przedstawiciel Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej;
D przedstawiciel Prezydenta Rzeczypospolitej Polskigj.

54

Zgodnie z Zasadami Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcéw, w przypadku jakiejkolwiek formy nacisku ze
strony innych oséb, wywieranej na maklera papieréw wartosciowych w trakcie wykonywania przez niego
obowiazkéw zawodowych, makler obowiazany jest poinformowaé o tym:

A
B
Cc
D

pracodawce;

Zwiazek Makleréw i Doradcow;

Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow;
prokuratora.

55

Jezeli stopa zyskéw zatrzymanych (ang. retention rate) spétki F rowna jest 45%, oczekiwana stopa
wzrostu dywidendy wynosi 4%, a wymagana stopa zwrotu z akcji tej spotki ksztaltuje sie na poziomie 9%,
to wsteczny wskaznik cenalzysk (ang. trailing P/E, liczony, jako biezaca cena akcji do biezacego zysku
na akcje) réwny jest:

A

CoOoW

8,74,
9,36;
11,44;
11,99.



56 Zgodnie z Regulaminem Gieldy, w przypadku wygasnigcia z mocy prawa zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej przez podmiot bedacy czionkiem gieldy, Zarzad Gieldy:

A
B

c

D

wyklucza czionka gietdy z dziatania na gietdzie;

zawiesza czionka gieldy do czasu rozpoznania odwotania od uchwaly o wykluczeniu, ztozonego przez czionka
gietdy;

zawiesza czionka gietdy do czasu ztoZzenia przez niego odwotania od uchwaly o wykluczeniu, nie diuzej jednak
niz na okres 2 miesiecy;

zawiesza czionka gietdy do czasu ziozenia przez niego odwotania od uchwaly o wykluczeniu, nie diuzej niz na
okres 1 roku.

57

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci, w przypadku przekwalifikowania inwestycji zaliczonych do aktywow

trwalych, do kategorii inwestycji krétkoterminowych, na dzienn ich przekwalifikowania przeprowadza sie
ich wycene wedtug:

A
B
(e
D

wartosci ksiegowej, jezeli inwestycje krotkoterminowe wycenia sie w wartosci rynkowej;
wartosci rynkowej, jezeli inwestycje krotkoterminowe wycenia sie w wartosci rynkowej;
wartosci rynkowej, jezeli inwestycje krotkoterminowe wycenia sie w wartosci ksiegowej;
wartosci ksiegowej, jezeli inwestycje krotkoterminowe wycenia sie w wartosci ksiegowe;.

58

Zgodnie z ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, do wykonywania czynnosci przekazywania
zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, ktérych przedmiotem sa jednostki uczestnictwa
funduszu inwestycyjnego, firma inwestycyjna ma obowiagzek zatrudniania:

A
B
Cc
D

jednego maklera papierdw wartosciowych;

jednego maklera papierow wartosciowych lub jednego doradcy inwestycyjnego;
dwoch maklerow papieréw wartosciowych;

zadna z powyzszych.

59

Jakiej wysokosci kredyt zaciggnat inwestor w chwili obecnej, jezeli odsetki, jakie zaplaci wraz z 46 rata,
wynosza 1.500 PLN, natomiast nominalna roczna stopa procentowa wynosi 8%, a kredyt splacany jest
wraz z odsetkami w 60 ratach ptatnych na koniec kazdego miesiaca metoda réwnych rat kapitalowych?

A
B
c
D

800.000 PLN,;
857.143 PLN;
1.500.000 PLN,;
2.222.222 PLN.

60

lle wynosi wspoélczynnik Beta spotki UTU, jezeli rynkowa wartosé diugu to 150 PLN, rynkowa wartosé
kapitalu wiasnego to 250 PLN, koszt diugu ksztaltuje sie na poziomie 6%, stopa wolna od ryzyka réwna,
jest 3%, zwrot z porifela rynkowego to 9%, Sredni wazony koszt kapitatu tej spotki rowny jest 7,80%, a
stawka podatku dochodowego od zyskow spéltek rowna jest 15%?

A
B
Cc
D

0,93;
1,07;
1,17;
1,65.

61

Zgodnie z Regulaminem Gieldy, wyznaczony przez czlonka gieldy makler nadzorujacy nadzoruje:

A

B
c
D

plynnos¢ danego instrumentu finansowego na Gieldzie;

organizacje obrotu instrumentami finansowymi w systemie animatora rynku;
proces przekazywania na Gielde zlecen maklerskich przez czionka gietdy;
proces rozliczania transakcji gietdowych zawartych przez czionka gietdy.



62 Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzen dotyczacych wartos$ci przysziej renty jest prawdziwe:

A

B
c
D

wartos¢ przyszta renty platnej z gory jest rowna wartosci przysziej renty ptatnej z dolu podzielonej przez
czynnik rowny 1 plus stopa procentowa;

im wieksza liczba rent, tym nizsza wartos¢ przyszia renty;
im wyzsza wielkos¢ renty, tym nizsza warto$¢ przyszta renty;
im wyzsza stopa procentowa, tym wyzsza warto$¢ przyszia renty.

63

Zgodnie z ustawa Kodeks spétek handlowych, spétka jednoosobowa moze byé:

A
B
C
D

spoétka partnerska;

spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig i spétka akeyjna;
spotka osobowa;

spotka cywilna.

64

Wskaz, ktére stwierdzenie dotyczace teorii struktury terminowej stop procentowych jest nieprawdziwe:

A

B

D

w teorii preferencji ptynnosci zakiada sie, ze dtugoterminowe papiery wartosciowe powinny przynosi¢ nizszg
stope zysku niz obligacje krétkoterminowe;

zgodnie z teorig oczekiwan uwaza sig, ze kazda diugoterminowa stopa procentowa okresla geometryczng
zaleznos¢ migdzy biezacg a przyszig stopg zysku z inwestycji w rézne papiery wartosciowe (rézne emisje);

inwestor na podstawie teorii oczekiwan wie, ze dochodowos¢ z inwestycji moze w przysziosci byé mniejsza lub
wigksza niz obecnie przewidywane stopy zysku, czyli wie, ze mogg one w dalszej przysztosci male¢ badz tez
rosnac;

w teorii segmentacji rynku twierdzi sig, ze krzywa rozkladu w czasie stop zysku jest funkcjg polityki
inwestycyjnej najwazniejszych instytucji finansowych i zrealizowanym przez nie podziatem rynku finansowego.

65

Zgodnie z Regulaminem obrotu regulowanego rynku pozagieldowego, anulowanie transakcji na tym
rynku moze nastapic:

A
B
c
D

nie pézniej niz 90 minut od jej zawarcia oraz nie pézniej niz 30 minut po zakonczeniu dnia obrotu;
nie pdzniej niz 120 minut od jej zawarcia oraz nie pdzniej niz 60 minut po zakoriczeniu dnia obrotu;
nie pézniej niz 180 minut od jej zawarcia oraz nie pézniej niz 120 minut po zakonczeniu dnia obrotu;
nie pézniej niz 210 minut od jej zawarcia oraz nie pdzniej niz 180 minut po zakoriczeniu dnia obrotu.

66

Zgodnie z Regulaminem Gieldy, podmioty dokonujace obrotu instrumentami pochodnymi, zobowigzane
s3a wnosi¢ odpowiednie depozyty, w formie i wysokosci okreslonej przez:

A
B
c
D

Zarzad Gietdy;

Izbe Rozliczeniowg Gietdy;

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A,;

Fundusz Depozytowo-Rozliczeniowy utworzony przy Gieldzie.

67

Zgodnie z Kodeksem Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich, zasada zachowania tajemnicy zawodowej
przez pracownika domu maklerskiego:

A

oW

nie obowigzuje pracownika po ustaniu zatrudnienia w tym domu maklerskim;

obowigzuje pracownika po ustaniu zatrudnienia w tym domu maklerskim;

obowigzuje pracownika po ustaniu zatrudnienia w tym domu maklerskim wytgcznie przez okres 1 roku;
obowigzuje pracownika po ustaniu zatrudnienia w tym domu maklerskim wytgcznie przez okres 5 lat.



68

Zgodnie ze Szczego6lowymi Zasadami Obrotu Gieldowego w systemie UTP (Zasady), wyznaczony przez
cztonka gietdy makler nadzorujgcy nie jest odpowiedzialny za:

A
B
c
D

tworzenie i zarzadzanie profilami dostepu do systemu 4brokernet;

weryfikacje kwalifikacji i doswiadczenia maklerow gietdowych, zgodnie z kryteriami okreslonymi w Zasadach:
nadzorowanie maklerow gietdowych;

prowadzenie listy maklerow papierow wartosciowych.

69

Zgodnie z Regulaminem Gieldy, informacje dotyczace sesji gietdowe;j:

A
B

c

D

nie moga by¢ przekazywane do publicznej wiadomosci;

mogg by¢ przekazywane do publicznej wiadomosci wylgcznie w zakresie okreslonym przez Komisje Nadzoru
Finansowego;

mogg by¢ przekazywane do publicznej wiadomosci w zakresie okreslonym przez przewodniczacego sesji
gietdowej;

mogg by¢ przekazywane do publicznej wiadomosci w zakresie okreslonym przez Zarzad Gieldy.

70

W spoice KRR zwrot z kapitatu (ROC) wynosi 4%, stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE) wynosi 6,5% a
wartos¢ ksiegowa kapitalu obcego (D) wynosi 10.500 PLN. Przy powyzszych wielkoSciach, wartosé
ksiegowa kapitatu wiasnego (E) wynosi w zaokragleniu do peinych ztotych:

A
B
c
D

16.700 PLN;
16.790 PLN,;
16.800 PLN;
16.850 PLN.

71

Oczekiwany zwrot z akcji spotki WX réwny jest 8,40%, podczas gdy zwrot z portfela rynkowego ksztaltuje
si¢ na poziomie 7,00%. lle wynosi stopa wolna od ryzyka, jezeli kowariancja pomiedzy zwrotami z akcji
spotki WX a zwrotami z portfela rynkowego wynosi 0,063, natomiast wariancja zwrotéw z portfela
rynkowego réwna jest 0,0427?

A
B
c
D

4,20%;
6,30%;
11,20%;
23,80%.

72

Réznica pomiedzy stopa zwrotu z kapitalu zainwestowanego w spétke (ROIC), a sSrednim waZzonym
kosztem kapitatu (WACC) nosi nazwe:

A

CoOoWm

ekonomicznej wartosci dodanej (EVA);

niedoboru ekonomicznego (ang. Economic Deficit);
nadwyzki ekonomicznej (ang. Economic Surplus);
rynkowej wartosci dodanej (MVA).



73 Akcje spétki BBB notowane sg na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w systemie

notowan ciagtych. Na podstawie ponizszych zlecern ziozonych w fazie przed zamknieciem prosze
wskazac kurs zamkniecia.

Kurs odniesienia: 123,45

KUPNO LIMIT SPRZEDAZ

351 PKC -
100 125,00 10.000
100 123,30 200
100 123,10 150
10 122,00 100

A 123,45;

B 124,95;

C 125,00;

D 125,05.

74

Zgodnie z wustawa o obrocie instrumentami finansowymi, prowadzenie dziatalnosci w zakresie
oferowania inwestycyjnedgo nie wymaga zezwolenia, jezeli:

A dotyczy oferty instrumentéw finansowych poza obrotem zorganizowanym;

B dotyczy oferty instrumentéw finansowych kierowanej do mniej niz 150 oséb;

C dotyczy oferty instrumentéw finansowych kierowanej do klientéw profesjonalnych;

D Zzadna z powyzszych.

75

Zgodnie z wustawa o funduszach inwestycyjnych i =zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, do wykonywania czynnosci przyjmowania i przekazywania zleceri nabycia lub zbycia
instrumentdéw finansowych, towarzystwo funduszy inwestycyjnych:

A nie ma obowigzku zatrudniac makleréw papieréw wartosciowych ani doradcow inwestycyjnych;

B obowigzane jest zatrudnia¢ co najmniej jednego doradce inwestycyjnego;

C obowigzane jest zatrudnia¢ co najmniej jednego maklera papieréw wartosciowych;

D obowigzane jest zatrudniac co najmniej dwdch makleréw papieréw wartosciowych.

76

Inwestor, ktéry zainwestowal w strategie covered call (uZywajac minimalnej liczby naturalnej
instrumentéw niezbednych do zbudowania tej strategii), postanowil dodatkowo zaja¢ dluga pozycje w
opcji kupna (long call) z wyZzsza cena wykonania jak dotychczas posiadane instrumenty, przy czym
wszystkie pozostale istotne parametry instrumentéw, o ktdére wzbogacit sie portfel inwestora, sg
identyczne jak instrumentéw wchodzacych w sklad strategii covered call inwestora. Jaka strategie
uzyskal inwestor wskutek powyzszych transakcji?

A strategia bear call spread;

B strategia bull call spread;

C strategia rotated bear spread,;
D strategia rotated bull spread.

77

Jezeli inwestor zainwestuje w chwili obecnej 450.000 PLN w lokate bankowa z miesieczng kapitalizacja
odsetek, to jaka roczng stopg procentowa powinna byé ta lokata oprocentowana, zeby inwestor uzyskat
wieczny miesieczny przeplyw gotéwki w wysokosci 1.950 PLN?

A 0,43%;

B 1,73%;
C 520%;
D 7,80%.



78 Wskaz, ktére stwierdzenie dotyczace strategii inwestowania w obligacje jest nieprawdziwe:

A strategie dopasowania i strategie immunizacji stosowane sg wtedy, gdy inwestor ma okreslong strukture
ujemnych przepltywdw pienieznych w przysztosci;

B podstawowym warunkiem stosowania strategii dopasowania przeptywéw pienieznych jest duza liczba réznych
rodzajow obligacji o réznych terminach wykupu na rynku;

C strategie pasywne inwestowania w obligacje zaktadajg efektywno$¢, w tym m.in. brak niedowarto$ciowanych
badz przewartosciowanych obligacji;

D w myél strategii opartych na oczekiwaniach co do stép procentowych, jesli krzywa dochodowosci jest (i
pozostanie) malejaca, to warto inwestowad w instrumenty o diuzszym terminie wykupu.

79

Jezeli suma wartosci biezacych wszystkich ujemnych przeplywéw wystepujacych w danym projekcie
rowna jest 22.600 PLN, przy jego indeksie zyskownosci (ang. Profitability Index) na poziomie 1,3, to ile
wynosi NPV tego projektu?

A 6.780 PLN;

B 17.385 PLN,;
C 29.380 PLN;
D 75.333 PLN.

80

Metoda skorygowanej wartosci ksiggowej rézni si¢ od metody wartosci ksiegowej tym, Zze zastepuje u
wycenie wartosci ksiegowe wartosciami:

A odiworzeniowymi;

B likwidacyjnymi;

C zamortyzowanymi;

D rynkowymi.

81

Dane sa dwie obligacje N i M o tej samie stopie dochodu i tym samym duration, przy czym obligacja N
ma wyzsze oprocentowanie niz obligacja M. Majac powyzsze na uwadze mozna stwierdzié, ze
wypukltosé (ang. convexity) obligacji N jest:

wyzsza niz wypukios¢ obligacji M;

nizsza niz wypuktosc¢ obligacji M;

taka sama jak wypuktos¢ obligacji M;

nie do ustalenia.

OO >

82

W Spéice BRR w 2016 r. Sredni okres inkasa (average collection period) wyniést 25 dni, $redni okres
realizacji obrotu zapasami (average inventory processing turnover) wyniést 39 dni, za§ okres platnosci
zobowigzan (payables payment period) wyniost 43 dni. Przy powyzszych danych, cykl konwersji gotow
wyniesie:

29 dni;

57 dni;

107 dni.

83

A
B
Cc 21dni
D
W

spélce RRW stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE) wynosi 14%, marza zysku netto wynosi 6% a
wskaznik obrotu aktywami catkowitymi wynosi 0,5. Przy powyzszych wielkosciach, wskaznik dzwigni
finansowej wyniesie:

b

4,666;
B 4,777,
C 4,888,
D 4,999



84 Zgodnie z ustawa Kodeks cywilny, ubezwlasnowolniona cze$ciowo moze byé:

A kazda osoba fizyczna od chwili urodzenia;
B osoba, ktéra ukonczyta lat trzynascie;

C osoba petnoletnia;

D zadna z powyzszych.

85 Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie frybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankéw powierniczych, do wdroZzenia i przestrzegania polityki dzialania w najlepiej pojetym
interesie klienta zobowiazana jest firma inwestycyjna $wiadczaca ustugi:

A wykonywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych;

B oferowania instrumentow finansowych;

C zarzadzania portfelami, w skiad ktérych wehodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych:;
D doradztwa inwestycyjnego.

86 Akcjonariusz posiada obecnie akcje spétki publicznej X stanowiace 9% ogélnej liczby gloséw w spéice
publicznej X. Wskaz, w ktérym przypadku, zgodnie z ustawa o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych, w wyniku transakcji na gieldzie na akcjach spétki publicznej X, bedzie on obowiazany
niezwlocznie zawiadomi¢ o tym Komisje Nadzoru Finansowego oraz spétke:

A zakup przez akcjonariusza na gietdzie akcji, stanowigcych 0,5 % ogélnej liczby gtoséw w spéice publicznej X;
B sprzedaz przez akcjonariusza na gietdzie akcji, stanowigcych 1 % ogélnej liczby gloséw w spdice publicznej X;
C sprzedaz przez akcjonariusza na gietdzie akcji, stanowigcych 3 % ogélinej liczby gtoséw w spoice publicznej X;
D zakup przez akcjonariusza na gietdzie akcji, stanowigcych 2 % ogodinej liczby gloséw w spéice publicznej X.

87 Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankéw powierniczych, miejscem wykonania w odniesieniu do wykonywania zlecen nie jest:

A rynek regulowany;

B alternatywny system obrotu;

C firma inwestycyjna zapewniajgca ptynnosé instrumentéw finansowych;
D agent transferowy.

88 Wskaz, ktére z nizej wymienionych stwierdzeri odnoszacych si¢ do walnego zgromadzenia spéiki
publicznej, nie jest zgodne z ustawa Kodeks spétek handlowych:
A akcjonariusz spotki publicznej nie moze glosowac odmiennie z kazdej z posiadanych akgj;
B akcjonariusz spotki publicznej moze wykonywac prawo giosu osobiscie lub przez petnomocnika;

C czionek zarzgdu spoiki publicznej moze byé petnomocnikiem na walnym zgromadzeniu na zasadach
okreslonych w ustawie Kodeks spétek handlowych;

D akcjonariusz spotki publicznej posiadajgcy akcje zapisane na wiecej niz jednym rachunku papierow

wartosciowych moze ustanowi¢ oddzielnych petnomocnikéw do wykonywania praw z akcji zapisanych na
kazdym z rachunkow.

89 Jaka kwote powinien odkiada¢ inwestor na koniec kazdego kolejnego kwartalu na swoje konto
oszczgdnosciowe oprocentowane roczng stopa procentowa réwng 8% (odsetki kapitalizowane sa
kwartalnie), zeby po 6 latach oszczedzania zgromadzi¢ kwote rowna doktadnie 988.711,75 PLN?

A 12.800 PLN;
B 14.809 PLN;
C 32.500 PLN;
D 134777 PLN.



90

Zgodnie z ustawa o rachunkowos$ci, zmniejszenie wartosci uzytkowej Iub handiowej skiadnikéw
aktywoéw, w tym rowniez dokonywane w postaci odpiséw amortyzacyjnych lub umorzeniowych, nalezy
uwzgledni¢ w wyniku finansowym, bez wzgledu na jego wysokos¢:

A wytgcznie w przypadku ujawnienia co najmniej 1 miesigc przed dniem bilansowym;

B rowniez, gdy zostang one ujawnione miedzy dniem bilansowym a dniem, w ktérym rzeczywiscie nastepuje
zamkniecie ksigg rachunkowych;

C wytgcznie w przypadku ujawnienia po dniu, w ktérym rzeczywiscie nastepuje zamkniecie ksiag rachunkowych,
przed sporzgdzeniem zestawienia obrotow i sald;

D zadna z powyzszych.

91

Zgodnie z ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, jedynym akcjonariuszem domu maklerskiego w
formie spélki akcyjnej moze by¢:

A spétka jawna;

B spotka partnerska;

C osoba fizyczna wpisana na liste doradcow inwestycyjnych;

D spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig.

92

Zgodnie z ustawa Kodeks spétek handlowych, uchwaly walnego zgromadzenia spétki akcyjnej zapadaja:

A zwykig wiekszoscig gtosow, jezeli przepisy ustawy lub statut nie stanowig inaczej;

B bezwzgledng wiekszoscig glosow, jezeli przepisy ustawy lub statut nie stanowia inaczej;

C kwalifilkowang wiekszoscig 2/3 glosow, jezeli przepisy ustawy lub statut nie stanowig inaczej;
D kwalifikowang wiekszoscig 3/4 glosow, jezeli przepisy ustawy lub statut nie stanowig inaczej.

93

Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie okreslenia szczegélowych warunkow
technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych oraz warunkoéw szacowania przez dom
maklerski kapitalu wewnetrznego, w odniesieniu do procesu szacowania kapitalu wewnetrznego domu
maklerskiego nie jest prawda, ze:

A proces szacowania kapitatu wewnetrznego podlega niezaleznej ocenie w ramach audytu wewnetrznego domu
maklerskiego;

B proces szacowania kapitatu wewnetrznego wdrozony przez dom maklerski powinien stanowi¢ integralng czesc
systemu zarzgdzania domem maklerskim oraz podejmowania decyzji o charakterze zarzadczym w domu
maklerskim;

C proces szacowania kapitatu wewnetrznego obejmuje polityke zarzadzania kapitalem oraz plany kapitatowe
domu maklerskiego;

D procedury wewnetrzne domu maklerskiego dotyczace proceséw szacowania kapitalu wewnetrznego €9
zatwierdzane przez rade nadzorczg domu maklerskiego.

94

Zgodnie ze Szczegétowymi Zasadami Obrotu Gieldowego w systemie UTP, zlecenie maklerskie
oznaczone "WDC" oznacza, ze zlecenie to jest wazne:

A do dnia realizacji catkowitej;

B naczas dogrywki;

C do okreslonego czasu;

D do czasu nieoznaczonego.



95

Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankow powierniczych, firma inwestycyjna, $wiadczac uslugi zarzadzania portfelami, w skiad
ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych, ustala sposéb oceny efektywnosci
swiadczonej usfugi uwzgledniajacy cele inwestycyjne klienta oraz rodzaje instrumentéw finansowych
wchodzacych w skiad portfela, tak aby klient, na rzecz ktérego $wiadczona jest usluga, mégt ocenié
wyniki osiggane przez firme inwestycyjng w zwiazku z jej $wiadczeniem, w odniesieniu do:

A wylgcznie klienta detalicznego;
B wytacznie klienta detalicznego i potencjalnego klienta detalicznego;

C wylacznie klienta detalicznego i uprawnionego kontrahenta;
D Zzadna z powyzszych.

96

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji (MIRR) to:

A taka wartosc stopy dyskontowej, dla ktorej miara NPV analizowanego projektu jest wieksza od zera;

B taka wartos¢ stopy dyskontowej, dla ktorej zdyskontowana warto$¢ koricowa inwestycji jest réwna sumie
zdyskontowanych ujemnych przeptywéw pienieznych generowanych przez projekt;

C metoda oceny wzajemnie wykluczajgcych sig projektéw inwestycyjnych o réznym okresie zycia, polegajgca na
obliczeniu rownowaznych rocznych wartosci NPV (lub kosztow);

D metoda oceny wzajemnie wykluczajgcych sie projektow inwestycyjnych o réznym okresie zycia, polegajaca na
"wyrownaniu" okresow zycia rozpatrywanych projektow.

97

Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa parnistwa niebedacego paristwem czionkowskim, do raportéw
okresowych przekazywanych przez emitentéw, z zastrzezeniem okreslonym w rozporzadzeniu, nie
naleza raporty:

A miesieczne;

B kwartalne;
C potroczne,
D roczne.

98

Zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,
rachunek przeplywéw pienigznych sporzadza si¢ z wyodrebnieniem przeplywéw $rodkéw pienieznych z
dzialalnosci:

l. operacyjnej;
Il. inwestycyjnej;
lll. finansowej;
IV. lokacyjnej.

A (1,1

B (I, 1)

c (I, 1v)

D (I, 1V)



99 Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzen dotyczacych stép zwrotu jest nieprawdziwe:

A

B

c

D

$rednia geometryczna danego zbioru stoép zwrotu jest wieksza od $redniej arytmetycznej tego samego zbioru
stop zwrotu;

logarytmiczng stope zwrotu mozna zdefiniowac jako rdznice logarytméw naturalnych cen danego instrumentu
finansowego z dwoch kolejnych okresow;

$rednia arytmetyczna wyznaczona na podstawie logarytmicznych stép zwrotu uwzglednia zmiane wartosci
inwestycji w catym okresie;

srednia geometryczna stop zwrotu uwzglednia zmiang wartosci danej inwestycji w catym okresie, a nie zmiany
wartosci inwestycji w okresach posrednich.

100 Zgodnie z ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, spétka, kiorej akcje sg dopuszczone do obrotu
na danym rynku oficjainych notowarn, ma obowiazek zlozyé wniosek o dopuszczenie do obrotu na tym
rynku akcji tego samego rodzaju nowej emisji bedacych przedmiotem oferty publicznej, nie pézniej niz
w terminie:

A
B
c
D

14 dni od dnia zakonczenia subskrypcji;

6 miesiecy od dnia zakonczenia subskrypcji;
12 miesiecy od dnia zakonczenia subskrypcji;
24 miesiecy od dnia zakonczenia subskrypcji.

101 Zgodnie z ustawa o rachunkowosci, jezeli kierownik jednostki podejmie decyzje¢ o stosowaniu dla danej
grupy aktywoéw ewidencji iloSciowo-wartosciowej, to:

A

B

c

D

metoda ta dotyczy¢ bedzie kont ksigg pomocniczych, przy czym dla kazdego skiadnika ujmowaé sie bedzie
obroty i stany w jednostkach naturalnych i pienieznych;

metoda ta dotyczy¢ bedzie kont ksigg pomocniczych, przy czym dla kazdego skfadnika ujmowac sie bedzie
obroty i stany wylacznie w jednostkach pienieznych;

metoda ta dotyczy¢é bedzie kont ksiegi gtdwnej, przy czym dla kazdego skiadnika ujmowac sie bedzie obroty i
stany w jednostkach naturalnych i pienieznych;

metoda ta dotyczy¢ bedzie kont ksiggi gtownej, przy czym dila kazdego skiadnika ujmowac sie bedzie obroty i
stany wytacznie w jednostkach naturalnych.

102 Zgodnie z ustawa o rachunkowosci, w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia postawionych w stan
likwidacji, skiadniki kapitatu (funduszu) wiasnego nalezy, na dzien rozpoczecia likwidacji:

A
B

c
D

potgczy¢ w jeden kapitat (fundusz) podstawowy, zmniejszajgc go o udzialy wiasne;

potaczyé w jeden kapitat (fundusz) podstawowy, zmniejszajgc go o nalezne wkiady na poczet kapitatu, o ile nie
wezwano zainteresowanych do ich wniesienia;

pozostawi¢ jako sktadniki kapitatu (funduszu) wtasnego;
potgczy¢ w jeden kapitat (fundusz) podstawowy, bez zadnych dodatkowych korekt.

103 Zgodnie z Regulaminem Gieldy, upowszechnienie przez Gielde danych dotyczacych wielkosci obrotow w
ujeciu ilosciowym oraz ceny i czasu zawarcia transakcji - dla kazdej transakcji zawartej na ses;ji
gieldowej, nastepuje:

A

CoOow

niezwtocznie po otwarciu nastepnej sesji gietdowej;
niezwtocznie po zawarciu transakcii;

najpdzniej przed rozpoczeciem nastepnej sesji gietdowej;
niezwiocznie po zakonczeniu sesji gieldowe;.



104 Wskaz, ktére z nizej wymienionych stwierdzeri odnoszacych sie do instytucji przymusowego wykupu, nie
jest zgodne z ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych:

A przymusowy wykup realizowany jest po udzieleniu zgody przez Komisje Nadzoru Finansowego;

B prawo zadania od pozostatych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji (przymusowy
wykup) przystuguje akcjonariuszowi spotki publicznej, ktéry samodzielnie lub wspdinie z podmiotami od niego
zaleznymi lub wobec niego dominujgcymi oraz podmiotami bedacymi stronami porozumienia, o ktorym mowa w
ustawie, osiggnat lub przekroczyt 90% ogdlnej liczby gloséw w tej spéice;

C ogloszenie i przeprowadzenie przymusowego wykupu nastepuje za posrednictwem podmiotu prowadzgcego
dziatalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

D ogtoszenie zadania sprzedazy akcji w ramach przymusowego wykupu nastepuje po ustanowieniu
zabezpieczenia w wysokosci nie mniejsze] niz 100% warto$ci akcji, kiére majg by¢ przedmiotem
przymusowego wykupu.

105 Inwestor chce zainwestowaé w opcje na akcje spéiki z branzy dystrybucji ciepla systemowego, ktéra
dysponuje rozwinigta infrastrukturg na mocno zurbanizowanym terenie. Inwestor oczekuje, ze kurs akcji
tej spotki nie zmieni sie lub lekko wzro$nie w jego horyzoncie inwestycyjnym. Jaka strategie powinien
zastosowaé inwestor o umiarkowanym apetycie na ryzyko, chcacy osiagnaé stabilny zysk w przypadku
realizacji jego oczekiwan oraz akceptujacy ryzyko straty w przypadku duzej zmiany ceny akcji tej spétki
(nalezy poming¢ koszty transakcyjne)?

A strategie short strip;

B strategie long strip;

C strategie bull put spread;
D strategie bull call spread.

106 Kontrakty terminowe FEURH17 na kurs EURO notowane sa na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. w systemie notowan cigglych. W fazie notowan cigglych arkusz zlecenn przedstawial sie
nastepujaco:

Kurs odniesienia: 431,97

KUPNO LIMIT SPRZEDAZ
-— 431,98 21
21 431,95 -

Oba wyzej wymienione zlecenia zlozyl jeden animator rynku. Wskaz, ktére z ponizszych zleceri moze
zosta¢ wprowadzone do arkusza zlecen jako kolejne przez tego samego animatora rynku zgodnie z
zasadami obowigzujacymi na Gieldzie.

A kupno 2.500 sztuk PCR,;
kupno 5.200 sztuk z limitem 431,97;

kupno 3.500 sztuk z limitem 431,95 z warunkiem WUJ: 15;
kupno 500 sztuk PEG z oznaczeniem waznosci WNZ.

O



107 Akcje spotki GGG notowane sg na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w systemie
notowan ciaglych. Jutro jest dziern wyplaty dywidendy w wysokosci 11,69 na jedna akcje. Po okresleniu
kursu zamkniecia na poziomie 83,45 w arkuszu pozostaly nastepujace zlecenia:

............................................................................................

Numer Rodzaj llo§¢ Limit Oznaczeniai
zlecenia zlecenia ceny Warunki
Pierwsze Kupno 100 83,45 D
Drugie Kupno 250 83,44 WDA, WUJ: 30
Trzecie Kupno 580 83,43 WDA

...........................................................................................

Zadne z powyiszych zlecen nie zostalo zrealizowane w fazie dogrywki. Prosze wskazaé, ktére z
powyzszych zlecern wezmie udziat w nastepnej sesji.

A zlecenie Pierwsze,

B zlecenie Drugie;

C zlecenie Drugie i Trzecie;
D zadne zlecenie.

108 Zgodnie z ustawa Kodeks cywilny, w umowie mozna zastrzec karg umowna w celu naprawienia szkody
wynikfej z niewykonania lub nienalezytego wykonania:
A zobowigzania pienieznego;
B zobowigzania niepienieznego;
C kazdego zobowigzania,
D zadna z powyzszych.

109 Akcje spoétki DDD notowane sg na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w systemie kursu
jednolitego z dwukrotnym okreslaniem kursu. Na podstawie ponizszych zlecenn zlozonych w fazie przed
otwarciem (przed okresleniem drugiego kursu jednolitego) prosze wskazaé drugi kurs jednolity.

Drugi kurs jednolity z poprzedniej sesji: 2,51
Pierwszy kurs jednolity z dzisiejszej sesji: 2,54

KUPNO LIMIT SPRZEDAZ

500 2,57 5.000
1.000 2,55 1.500
1.500 2,50 1.000
2.000 2,48 500
A 250;

B 251,
C 254,
D 2,55.



110 Zgodnie 2z rozporzadzeniem Ministra Finansow w sprawie okreslenia szczegélowych warunkow
technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych oraz warunkéw szacowania przez dom
maklerski kapitalu wewnetrznego, zasady sprawozdawczosci wewnetrznej firma inwestycyjna okresla w:

A
B
c
D

regulaminie organizacyjnym;

regulaminie ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodows;
regulaminie nadzoru zgodnosci dziatainosci z prawem;

regulaminie audytu wewnetrznego.

111 Akcje spotki EEE notowane sg na Gieldzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. w systemie kursu
jednolitego z dwukrotnym okreslaniem kursu. Na podstawie ponizszych zlecen zlozonych w fazie przed
otwarciem (przed okresleniem pierwszego kursu jednolitego) prosze wskaza¢ kurs jednolity.

Kurs odniesienia: 1,89

KUPNO LIMIT SPRZEDAZ

1.000 1,90 1.000
1.000 1,89 2.000
1.000 1,88 1.000
1.000 1,87 1.000
A 1,87;
B 1,88;
c 1,89;
D 1,90.

112 Portfel B osiggnat w badanym okresie wartoS¢ miernika Jensen'a na poziomie 2,40%, przy przecietnej
wartosci stopy zwrotu z tego portfela réwnej 9,70% oraz stopie wolnej od ryzyka réwnej 2,80%. Jaka jest

warto$¢ miernika Treynor'a dla portfela B w badanym okresie, jezeli przecietna wartosé stopy zwrotu
portfela rynkowego osiagneta poziom 7,60%7?

A 6,47%;

B 7,36%;

C 8,44%;

D 13,80%.

113 Wskaz, ktére stwierdzenie dotyczace zmiany ksztaltu i polozenia krzywej dochodowosci jest
nieprawdziwe:

A w przypadku przesuniecia (ang. shift) krzywej dochodowosci, krzywa dochodowos$ci zachowuje swoj ksztatt;

B zmiana nachylenia (ang. twist) krzywej dochodowo$ci polegajgca na tym, ze stopy krétkoterminowe rosng
mniej niz stopy S$rednioterminowe, a te z kolei mniej niz stopy diugoterminowe, powoduje, ze nachylenie
krzywej rosnacej maleje, a nachylenie krzywej malejacej rosnie;

C zmiana nachylenia (ang. twist) krzywe] dochodowosci polegajgca na tym, ze stopy krotkoterminowe malejg
wigcej niz stopy srednioterminowe, a te z kolei wigcej niz stopy diugoterminowe, powoduje, ze nachylenie
krzywej rosnacej rosnie, a nachylenie krzywej malejgcej spada;

D

w sytuacji, gdy stopy krotkoterminowe i diugoterminowe malejg wiecej niz stopy $rednioterminowe nastepuje
zmiana Krzywizny (ang. butterfly) krzywej dochodowosci.

114 Zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych,
dodatnie saldo réznic kursowych zalicza sie do:

A

B
c
D

kosztow funduszu:

przychodéw z lokat;

kosztow dziatalnosci lokacyjnej netto;
pozostatych przychoddw finansowych.



115Jaka kwote powinien odkiadaé inwestor na koniec kazdego nastepnego péirocza na swoje konto

oszczednosciowe oprocentowane 6% w skali roku, z péiroczng kapitalizacja odsetek, zeby po 3 latach
zgromadzi¢ kwote rowng 98.643,10 PLN?

A 15.250 PLN;
B 18.209 PLN;
C 30.985 PLN;
D 36.904 PLN.

116 Jezeli realna stopa procentowa wynosi 13%, a stopa inflacji ksztaltuje sie na poziomie 8%, to nominalna
stopa procentowa rowna jest:

A 4%;
B 5%;
C 21%;
D 22%.

117 Ktéry z ponizszych przeplywow pienieznych ma w chwili obecnej najwicksza wartosé?
A 586 PLN za 7 lata dyskontowane roczng stopg procentowg réwng 18%;
B 589 PLN za 11 lat dyskontowane roczng stopg procentowg réwng 11%;
C 592 PLN za 20 lat dyskontowane roczng stopg procentowa réwna 6%;
D 595 PLN za 60 lat dyskontowane roczng stopg procentowg réwng 2%.

118 Zgodnie z ustawg o obrocie instrumentami finansowymi, przez izbe rozliczeniowa rozumie si¢ zespoét
os6b, urzadzen i Srodkéw technicznych utworzony w celu organizacji i prowadzenia rozliczen transakcji
zawieranych w obrocie zorganizowanym Ilub poza obrotem zorganizowanym - jezeli na podstawie
przepiséw prawa podlegaja obowiazkowi rozliczenia przez podmiot rozliczajacy - ktérych przedmiotem
s3 wylacznie:

A papiery wartosciowe;

B instrumenty pochodne,

C papiery wartosciowe i towary gietdowe;
D instrumenty finansowe.

119 Zgodnie z Regulaminem Gieldy, Zarzad Gieldy moze zawiesi¢ obrét poszczegdlnymi seriami
instrumentéw pochodnych:

A na okres nie dtuzszy niz 6 miesiecy;
na okres nie dfuzszy niz 3 miesigce;
na okres nie dluzszy niz 1 miesigc;
na czas nieokreslony.

OO



120 Prawa do akcji spétki JJJ notowane sa na Gieldzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. w
systemie notowan ciggiych. Przy wyznaczaniu kursu otwarcia na poziomie 13,12 wszystkie zlecenia
zostaly zrealizowane w calosci. W fazie notowan ciaglych do pustego arkusza zleceri wprowadzono
ponizsze zlecenia (przedstawione zgodnie z kolejnoscig zlozenia i dodatkowymi warunkami w zleceniu).
Prosze¢ wskaza¢, ktore z ponizszych zleceri nie zostaly zrealizowane lub zostaly zrealizowane jedynie

czesciowo.
Kolejnosé¢ Rodzaj llosé Limit Dodatkowe
zlozenia zlecenia ceny oznaczenia

Pierwsze Sprzedaz 777 13,12 WuJ: 10
Drugie Sprzedaz 527 13,12 WUJ: 200
Trzecie Sprzedaz 351 13,12 WNF
Czwarte Kupno 1.100 13,12 WLA

A Pierwsze;

B Pierwsze i Drugie;
C Drugie i Trzecie;
D Czwarte.



ol AT i

- = e e ——--—_-A_A.-\.-H. ek L — —— =

- IR Sl E _f.u...].; i

C o g e e
- w ;PI.I T o ﬂ
L AR SR SR sspdh geeod

T r;n.uh—‘_.;;—_--;—1—“—_——

| ~ . - Serwe® A

S . - . il e
| - S - . - AT M
| N B o - ._ _I..II 1 | | |'-w i 'I
n . - . . n -. . n ..‘.I . o . 1
N N N " im '\. - I.: -_l'I
—_- .. . . _. .' - _..I :_ " = " : B ' I|
1 [ " LR m§ B '
- - " - _ _ o=
N N N -_I'- .I N " '_' .' : N n
n Im Pl | 1 n -
n N ''m o mmE | g U ™ N " I# -.: n n . n ol =" o a " N
JI N n o - "l I.l.l Pl B ﬂll-l-l‘l.l. ..I . ot .- "= " m '. -.
L : - N B L N 1 - : N 1
:__;_II__I:-:___ TR I ST s - == _I__ | e - e - e -= - - - === '
- _ _ - : |
''m . B N . n . n _I 7'_ - I
t - LI . - IL_. . " N N " i __I. - - N |
n " = = - - i = - =
: = B I_ I N - I|:. : I : ' :lh E _ '_I o |

1
=



