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Trzeci etap egzaminuy, egzamin usiny, sklada sie z dwiéch zagadnier. Kazde zagadnienie lrzeciego
etapu egzaminu Komisja Egzaminacyjna ocenia na podstawie wypowiedzi zdajqcego w oparciy o
przygolowang wezesniej analize danego zagadnienia, Warunkien zaliczenia trzeciego etapu
egzaminu fest zaliczenie obydwy zagadnien.

Zagaduienie 1

Zapoznaj si¢ z zataczanymi materiatami, a nastepnie odpowiedz na nastepujace pytania;

1. Przeanalizuj zachowanie sprzedajacego - Pana X Czy zlamal on przepisy i jezeli tak to jakie,
a jezeli nie 1o, czy sytuacje takie powinny by¢ uregulowane w prawie lub kodeksie dobrych
pralktyk?

Zatozmy, ze 20 lipca 1999 roky sprzedajacy - Pan X, zwraca si¢ do swojego doradcy

inwestycyjnego z Pytaniem, czy powinien sprzeda¢ posiadane akcje spotki A. Co powinien
odpowiedzie¢ doradea?

L.

W ramach rutynowych czynnosci kontrolnych kurséw i obrotow spélek notowanych na GPW w
Warszawie przeprowadzanych na biezaco przez pracownikéw urzedu Komisji zwrdcono uwage

okresowe przekazane przez spofke A i prase. Jednak nic nie znaleziono az do dnia 14 lipca 1999
I., W ktorym w prasie fachowej pojawit sie artykul sugerujacy, ze spétka A podjeta rozmowy ze
spétka B w sprawie fuzji. W dniu 15 lipca 1999 r. komunikaty zarzadéw oby spoélek potwierdzity

.

prowadzenie rozméw w tej sprawie, nie nj awniajac jednak zadnych SZezegolow.

W dniu 20 lipca 1999 r. o godz. 15:59 spélka A w formie raportu biezacego zawiadomila
Komisje, ze czlonek zarzadu spélki A, Pan X, sprzedat tego dnia posiadane akgje spotki A, O
transakcjach przeprowadzanych przez czionkéw zarzadu na papierach wartosciowych
wyemitowanych przez emitenta, ktérych réwnowartosé w ziotych przekracza 5.000 EUR ma
obowigzek zawiadomi¢ emitent.

Od dnia 16 lipca kurs akcji spotki A spadal az do 23 lipca 1999 r., kiedy osiagnat poziom 58,0 z1.
Dalej kurs akeji spoiki A ustabilizowat si¢ i oscylowal wokot ceny 60,0 zt za akcje. Natomiast
kurs spotki B wzrdst ze 127,0 zt za akeje w dniu 16 lipca, do 138,5 zt za akcje w dniu 23 lipca.

W dniu 22 lipca 1999 r. zarzad spolld A w raporcie biezacym z godz. 15:56 przestanym do
Komisji poinformowat, iz w dnju 22 lipca 1999 r. podiat uchwale o zamiarze polaczenia spétki A
ze spotka B w drodze przeniesienia calego majgtku spotki B na spolke A, tak aby kazdy
akcjonariusz spéiki B otrzymal za 1 akcje spotki B 2,6 akcji spotki A. Fuzja dwéch duzych
polskich spétek ogloszona przez zarzady tych spétek 22 lipca 1999 r. miata doprowadzié do



stworzenia najwiekszej kapitatowo spéﬂd o takim profilu dziatalnodci w Europie Centralnej i
Wschodniej, oferujace; najwyzszej jakosci ushugi.

Aby ustali¢ przebieg wydarzen oraz prac nad wspomnianym powyzej parytetem wymiany
Komisja wystosowala pismo do Prezesa Zarzgdu spotki A, Pana Y, z zapytaniem dotyczacym
m.in. szczegolowego kalendarium przy ustalaniu parytetu wymiany akcji sp6tki A i spolki B,

Okazatlo sig, ze pierwsza prezentacja materialéw dotyczacych ksztattowania parytetu wymiany
zostala dokonana w trakeie spotkania Komitetn Doradezego Zarzadu Spoiki A, ktérego
posiedzenie odbylo si¢ w Londynie, w dnin 22 czerwca 1999 r. Ze strony spotki A w spotkaniu
uczestniczy! wylacznie Prezes Zarzadu tej spétki Pan Y. Poczawszy od 17 czerwea w rozmowach
uczestniczy! réwniez Prezes Zarzadu spétki B Pan Z. W dniu 6 lipca 1999 r. podjeto decyzje o
poziomie wskaznika wymiany akcji i poinformowano o tym Prezesa Zarzadu spalki A Pana Y,

W dniu 15 lipca 1999 r. odbyto sie spotkanie zarzadu spétki A, na ktérym Prezes Zarzadu tej
spotlki przedstawil warunki transakcji, w tym proponowany poziom parytetu jaki zostat
uzgodniony w rozmowach pomiedzy gléwnymi akcjonariuszami spotki A oraz spolki B. W
spotkaniu w dniu 15 lipca brat udziat Pan X. Dnia 22 lipca 1999 r. informacje o uzgodnionym
poziomie parytetu podano do publicznej wiadomosci.

Analiza historii rachunkéw papierow wartosciowych Pana X potwierdzila, iz w dniu 20 lipca
1999 r. inwestor sprzedal wszystlie posiadane na rachunku akcje spolki A. Inwestor cheiat
sprzedaé te akcje godzac sie na kazdg ceng ustalong podczas notowan na GPW, Swiadezy o tym
ztozony w zleceniu sprzedazy limit ~PKC”. W zalaczeniu przedstawione sa wykresy
ksztaltowania si¢ kursow akeji sp6iki A i spotki B.



Spotka A

75

- 60

- 70
| 65
1 55

—e—KURS (z!)
99-07-22

99-07-20

0e-20-66

6¢-20-66

82-L0-66

Le-L0-66

92-20-66

€2-L0-66

€ L0668

L2-10-66

| 02-,0-66

61-/0-66

9l-10-66

§1-20-66

¥i-i10-66

£L-L0-66

El-L0-66

B0-£0-B86

80-20-68

20-20-66

80-40-66

S0-L0-66

1000000

800000 +
800000
700000

600000 -
500000 +
400000 |
300000

200000 |

100000 -



Spétka B
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Zagadnienie 2

Zapoznaj sig z zalaczanymi materiatami, a nastepnie odpowiedz na nastepujace pytania: Lo
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I. Przedstaw sytuacje w spélce Grupa Kety S.A. v:) okresie wskazanym w zalaczonych J’uateriaiac;h.

I0.

Zwr6¢ szezegdlna uwage na: a} akcjonariat (zmiany), b) pozytywne i negatywne sygnaly generowane
przez spotke w zalaczonych raportach, ¢) ksztattowanie sig kursdw i obrotéw akeji spotki, d) wyplate
dywidendy, nabycie wiasnych akeji w celu umorzenia, wyjscie inwestora finansowego.,

Zakladajac, ze jeste§ doradca inwestycyjnym funduszy venture capital, ktére posiadaja akcje spotki
Grupa Kety S.A., zaproponuj co powinny zrobié fundusze w $wietle wydarzen przedstawionych w
materiale i obecnej sytuacji na rynku. Wskaz dlaczego fundusze venture capital zamykajg pozycje w
spotkach, w ktorych posiadajg, udzialy?

Zakladajac, ze jeste$ doradca, inwestycyjnym otwartych funduszy emerytalnych, ktére posiadajg akcje
spotki Grupa Kety S.A., zaproponuj co powinny zrobi¢ fundusze w $wietle wydarzen przedstawionych
W materiale i obecnej sytuacji na rynku. Odpowiedz na pytanie, czy inwestorzy finansowi powinni
kupowacé akcje, gdy nie znalazt sie na nie chetny inwestor branzowy?

Zakiadajac, 7e jestes doradcy, inwestycyjnym menadzerdw, ktérzy posiadajg akcje spétki Grupa Kety
S.A., zaproponuj co powinny zrobié menadzerowie w $wietle wydarzen przedstawionych w materiale i
obecnej sytuacji na rynku,

Zakladajac, ze jeste§ doradca inwestycyjnym inwestorow indywidualnych, ktérzy posiadajg akcje
spotki Grupa Kety S.A., zaproponuj co powinny zrobié inwestorzy indywidualni w swietle wydarzen
przedstawionych w materiale i obecnej sytuacji na rynku.

Zaldadajac, ze jeste§ doradca inwestycyjnym potencjalnych inwestordw, ktérzy nie maja akcji spoiki
Grupa Kety S.A. ale rozwazajg ich kupno, zaproponuj co powinny zrobic potencjalni inwestorzy w
swietle wydarzeri przedstawionych w materiale ; obecnej sytuaciji na rynku,

Wymien przyczyny, ktére twoim zdaniem zdecydowaly o wyplaceniu przez spotke Grupa Kety S.A.
dywidendy przed nabyciem przez spotke whasnych akeji w celu umorzenia. Poréwnaj wady i zalety
dystrybucji srodkéw finansowych przez spétki w postaci dywidend i nabycia wlasnyeh akcji w celu
umorzenia.

Oméw w jaki sposob spéltka Grupa Kety S.A, planuje sfinansowaé nabycie wlasnych akeji w celu
umorzenia i co z tego wynika dla sytuacji finansowej spdtki, Skomentuj takze odnoszac sie do
whasciwych przepiséw tryb nabycia akcji wlasnych przez spotke Grupa Kety S.A. (poprzez publiczne
wezwanie),

Wskaz i uzasadnij na podstawie zataczonych materiatéw pozytywne i negatywne sygnaly generowane
przez spotke Grupa Kety S.A. w zalgczonych raportach dla inwestoréw posiadajacych akeje spotki.

Podaj mozliwe przyczyny ksztattowania sie kursu akeji spotki Grupa Kety S.A. po wystapieniu
zdarzen, o ktérych mowa w zalgczonych materiatach - poréwnaj ksztattowanie kursu akcji spotki z
ksztaltowaniem sig¢ indeksu WIG/WIG20. Podaj przyklady innych spélek o podobnym sposobie
ksztaltowania sie kursu i obrotdw.



