T Warszawa, 1 sierpnia 2019 .
KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO
NR DAS.456.2.2019

DECYZJA

w sprawie ustanowienia ograniczen w zakresie wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy
klientom detalicznym kontraktéw na réznice (CFD)

Na podstawie art. 42 ust. 1 lit. a Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie rynkoéw instrumentow finansowych oraz zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr
648/2012 (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 84, ze zm., dalej jako ,,rozporzadzenie 600/2014”) w zwigzku
z art. 23h ust. 112 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym (j.t. Dz.U. z 2018
poz. 1417 ze zm., dalej jako: ,,ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitalowym”)

Komisja Nadzoru Finansowego postanawia, co nastepuje:

1. Zakazuje si¢ wprowadzania do obrotu polegajacego na upowszechnianiu, kierowaniu do klientow
detalicznych lub potencjalnych klientow detalicznych informacji, reklamowaniu lub promowaniu, oraz
dystrybucji lub sprzedazy klientom detalicznym kontraktéw na réznice za wyjatkiem przypadku, gdy tacznie
spetnione sa nastepujgce warunki:

a) dostawca CFD wymaga, aby klient detaliczny wnidst poczatkowy depozyt zabezpieczajacy, przez ktory
nalezy rozumie¢ kazda wplate wcelu zawarcia kontraktu CFD, zwylaczeniem prowizji, optat
transakcyjnych i wszelkich innych powiazanych kosztow, o wartosci procentowej okreslonej w pkt. 3 albo 4;

b) dostawca CFD zapewnia klientowi detalicznemu ochron¢ przez zamknigcie pozycji, przez ktoérg nalezy
rozumie¢ zamknigcie co najmniej jednej otwartej pozycji CFD na warunkach najkorzystniejszych dla klienta
detalicznego zgodnie z art. 24 i 27 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (Dz. U. UE. L. z 2014 r. poz. 173 str. 349 ze zm.), gdy suma $rodkdéw pieni¢znych na rachunku
transakcyjnym CFD, przez ktory nalezy rozumie¢ ewidencj¢ kontraktow na réznicg oraz rachunek pieniezny
powiazany z ta ewidencja, i niezrealizowanych zyskow i strat z tytutu wszystkich otwartych pozycji CFD
zwigzanych z tym rachunkiem spadta ponizej polowy lacznej wartosci ochrony poczatkowego depozytu
zabezpieczajacego dla tych wszystkich otwartych pozycji CFD;

c) dostawca CFD zapewnia klientowi detalicznemu ochron¢ przed ujemnym saldem, przez ktéra nalezy
rozumie¢ ograniczenie tacznych zobowigzan klienta detalicznego w odniesieniu do wszystkich pozycji CFD
zwiazanych z rachunkiem transakcyjnym CFD u dostawcy kontraktu CFD do wysokosci srodkéw na tym
rachunku;

d) dostawca CFD nie przekazuje bezposrednio lub posrednio klientowi detalicznemu zadnej ptatnosci, korzysci
pienieznej lub jakiejkolwiek wykluczonej korzys$ci niepienigznej w zwigzku z wprowadzaniem do obrotu,
dystrybucja lub sprzedaza CFD, poza zrealizowanymi zyskami z dostarczonych CFD, przy czym przez
wykluczona korzy$¢ niepienigzng nalezy rozumie¢ kazda korzys¢ niepienigzng poza narzedziami
informacyjno-badawczymi w zakresie, w jakim dotyczg CFD;

e) informacje reklamowe lub promocyjne, wtym korespondencja lub komunikaty, upowszechniane lub
kierowane do klienta detalicznego lub potencjalnego klienta detalicznego bezposrednio Iub posrednio przez
dostawce CFD, w zwigzku z wprowadzaniem do obrotu, dystrybucja lub sprzedaza CFD, zawieraja
ostrzezenie o ryzyku, o ktorym mowa w pkt. 8, spelniajace warunki, o ktorych mowa w pkt. 7.
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2. Przez ,kontrakty na réznice”, o ktérych mowa w pkt. 1, lub przez ,,CFD” lub przez ,,kontrakty CFD”,
nalezy rozumie¢ instrumenty pochodne, inne niz opcja, kontrakt terminowy futures, swap lub kontrakt
terminowy forward na stopg procentowa, ktorych celem jest zapewnienie posiadaczowi (poprzez zajecie dlugiej
lub krétkiej pozycji) ekspozycji na wahania ceny, poziomu lub warto$ci instrumentu bazowego, niezaleznie od
tego, czy sg przedmiotem obrotu w systemie obrotu, i ktore musza by¢ rozliczane w srodkach pienigznych lub
ktére mozna rozliczaé w $rodkach pienigznych na skutek wyboru jednej ze stron, przy czym wybor ten
nie dotyczy przypadku niedotrzymania warunkéw kontraktu lub innego rodzaju zdarzenia skutkujacego
rozwiazaniem kontraktu.

3. Procentowa warto$¢ poczatkowego depozytu zabezpieczajacego, o ktorym mowa w pkt. 1 lit. a),
wymagana do wniesienia przez klienta detalicznego nieposiadajacego statusu klienta do§wiadczonego, wynosi
€O najmnie;j:

a) 3,33 % wartosci nominalnej CFD, gdy instrumentem bazowym jest para walutowa skladajaca si¢
z dowolnych dwoéch z nastepujacych walut: dolar amerykanski, euro, jen japonski, funt szterling, dolar
kanadyjski lub frank szwajcarski;

b) 5 % wartosci nominalnej CFD, gdy instrumentem bazowym jest:
(i)jeden z nastepujacych indeksow akcyjnych:
-Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100);
-Cotation Assistée en Continu 40 (CAC 40);
-Deutsche Boerse AG German Stock Index 30 (DAX30);
-Dow Jones Industrial Average (DJIA);
-Standard & Poors 500 (S&P 500);
‘NASDAQ Composite Index (NASDAQ),
‘NASDAQ 100 Index (NASDAQ 100);
-Nikkei Index (Nikkei 225);
-Standard & Poors / Australian Securities Exchange 200 (ASX 200);
-EURO STOXX 50 Index (EURO STOXX 50);
(i)para walutowa, w ktorej co najmniej jedna waluta, jest inna niz wymienione w pkt. 3 lit. a); lub
(i1)ztoto;

¢) 10 % wartosci nominalnej CFD, jezeli instrumentem bazowym jest towar lub indeks akcyjny inny niz
wymienione w pkt. 3 lit. b);

d) 50 % wartosci nominalnej CFD, gdy instrumentem bazowym jest kryptowaluta; lub

e) 20 % wartosci nominalnej CFD, gdy instrumentem bazowym jest akcja lub instrument bazowy
niewymieniony w niniejszym punkcie.

4. Dostawca CFD, na potrzeby ustalenia procentowej wartosci poczatkowego depozytu zabezpieczajacego,
o ktorym mowa w pkt. 1 lit. a), pod warunkiem wczes$niejszego uzyskania przez klienta detalicznego statusu
klienta dos$wiadczonego, o ktorym mowa w pkt. 5, moze zastosowal nast¢pujace minimalne procentowe
warto$ci poczatkowego depozytu zabezpieczajacego:

a) 1 % warto$ci nominalnej CFD, gdy instrumentem bazowym jest para walutowa sktadajaca si¢ z dowolnych
dwodch z nastgpujacych walut: dolar amerykanski, euro, jen japonski, funt szterling, dolar kanadyjski lub
frank szwajcarski,

b) 1 % warto$ci nominalnej CFD, gdy instrumentem bazowym jest:
(i)jeden z nastepujacych indeksow akcyjnych:
-Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100);
-Cotation Assistée en Continu 40 (CAC 40);
-Deutsche Boerse AG German Stock Index 30 (DAX30);
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-Dow Jones Industrial Average (DJIA);
-Standard & Poors 500 (S&P 500);
‘NASDAQ Composite Index (NASDAQ),
‘NASDAQ 100 Index (NASDAQ 100);
‘Nikkei Index (Nikkei 225);
-Standard & Poors / Australian Securities Exchange 200 (ASX 200);
‘EURO STOXX 50 Index (EURO STOXX 50);
(i1)para walutowa, w ktérej co najmniej jedna waluta, jest inna niz wymienione w lit. a) powyzej; lub
(iii)ztoto;
¢) 10 % wartosci nominalnej CFD, jezeli instrumentem bazowym jest towar lub indeks akcyjny inny niz
wymienione w pkt. 4 lit. b);
d) 50 % warto$ci nominalnej CFD, gdy instrumentem bazowym jest kryptowaluta; lub

e) 20 % wartosci nominalnej kontraktu CFD, gdy instrumentem bazowym jest akcja lub instrument bazowy
niewymieniony w niniejszym punkcie.

5. Warunkiem uzyskania przez klienta detalicznego statusu klienta doswiadczonego jest taczne spelnienie
nastepujacych warunkow, z uwzglednieniem zasad, o ktéorych mowa w pkt. 6:

1) klient detaliczny zawart w ciggu ostatnich 24 miesiecy:

a) transakcje otwarcia w zakresie CFD o warto$ci nominalnej stanowigcej co najmniej rownowartos¢
w ztotych 50.000 euro kazda, z czgstotliwoscia co najmniej 10 transakcji otwarcia na kwartal w ciggu
czterech kwartaléw; lub

b) transakcje otwarcia w zakresie CFD o warto$ci nominalnej stanowigcej co najmniej réwnowarto$¢
w ztotych 10.000 euro kazda, z czestotliwoscia co najmniej 50 transakcji otwarcia na kwartal w ciggu
czterech kwartalow; lub

c) transakcje otwarcia w zakresie CFD o wartoSci nominalnej 1lacznie stanowigcej co najmniej
rownowarto$¢ w ztotych 2.000.000 euro, przy czym klient zawart co najmniej 40 transakcji otwarcia na
kwartat w ciggu czterech kwartatow;

2) klient detaliczny posiada odpowiednia wiedz¢ dotyczaca instrumentow pochodnych, w tym CFD, poparta:

a) uzyskaniem odpowiednich certyfikatow zawodowych, w szczegdlnosci: Doradcy Inwestycyjnego,
Maklera Papierow Wartosciowych, Chartered Financial Analyst, Financial Risk Manager, Professional
Risk Manager, ACI Dealing Certificate, ACI Diploma, lub odpowiednim wyksztatceniem kierunkowym;
lub

b) odbyciem minimum 50 godzin szkolen dotyczacych instrumentéw pochodnych, wtym CFD,
potwierdzonych uzyskaniem stosownych certyfikatow lub potwierdzen wydanych na podstawie
weryfikacji wiedzy przez wlasciwe podmioty przeprowadzajace szkolenia, w okresie ostatnich
12 miesiecy; lub

c¢) potwierdzeniem, ze klient ten wykonuje lub wykonywat czynno$ci albo pracuje lub pracowat na
podstawie umowy o prace lub innego stosunku umownego stanowiacego podstawe sprawowania funkcji,
przez co najmniej rok na stanowisku, ktore wymaga wiedzy zawodowej dotyczacej zawierania transakcji
w zakresie CFD lub innych instrumentéw pochodnych.

6. Dostawca CFD, ktory zdecyduje si¢ na oferowanie klientom detalicznym mozliwosci uzyskania statusu
klienta doswiadczonego, o ktérym mowa w pkt. 5, przestrzega nastepujacych zasad:

a) uzyskanie statusu klienta doswiadczonego nast¢puje na podstawie pisemnego wniosku klienta detalicznego
ztozonego dostawcy CFD;

b) rownowarto§¢ kwot wyrazonych w euro, o ktorych mowa w pkt. 5, jest ustalana przy zastosowaniu
sredniego kursu euro oglaszanego przez Narodowy Bank Polski, obowigzujacego w dniu poprzedzajacym
date ztozenia wniosku przez klienta detalicznego, w ktorym kurs ten zostat ogloszony;
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c) status klienta doswiadczonego uzyskuje si¢ wylacznie w odniesieniu do kwestii okreslenia przez dostawce
CFD warto$ci poczatkowego depozytu zabezpieczajacego w zakresie CFD, przy czym przyznanie tego
statusu klientowi detalicznemu nie zwalnia dostawcy CFD z jakichkolwiek innych obowigzkow wobec
klienta detalicznego okreslonych w decyzji oraz obowiazujacych przepisach prawa;

d) dostawca CFD co najmniej raz w roku dokonuje weryfikacji spetniania przez klienta detalicznego, ktoremu
przyznano status klienta doswiadczonego, warunkow, o ktérych mowa w pkt. 5, oraz odpowiednio
dokumentuje przeprowadzong weryfikacje;

e) w przypadku powziecia informacji, ze klient doswiadczony przestat spelnia¢ warunki, o ktéorych mowa
w pkt. 5, dostawca CFD podejmuje dziatania zmierzajace do zmiany statusu klienta na potrzeby $wiadczenia
na jego rzecz ustug maklerskich w zakresie kontraktow CFD, przy czym pozostaje to bez wptywu na warto$¢
poczatkowego depozytu zabezpieczajacego dla pozycji wynikajacych z transakcji w zakresie CFD zawartych
przed utrata tego statusu.

7. Dostawca CFD w celu wypehienia wymogu, o ktérym mowa w pkt. 1 lit. e), przestrzega nastepujacych
zasad:

a) ostrzezenie o ryzyku powinno mie¢ forme¢ zapewniajgca jego widoczno$¢; rozmiar czcionki ostrzezenia
powinien by¢ co najmniej rowny dominujgcemu rozmiarowi czcionki uzytej w korespondencji, komunikacie
lub informacjach; ostrzezenie o ryzyku powinno by¢ sporzadzone w tym samym jezyku co korespondencja,
komunikat lub informacje;

b) jezeli korespondencja, komunikat Iub informacje znajduja si¢ na trwalym nosniku lub na stronie
internetowej, ostrzezenie o ryzyku powinno mie¢ format zgodny z pkt. 8 lit. a);

¢) jezeli korespondencja, komunikat lub informacje znajdujg si¢ na nosniku innym niz trwaty nosnik lub strona
internetowa, ostrzezenie o ryzyku powinno mie¢ format zgodny z pkt. 8 lit. b);

d) jezeli liczba znakoéw zawarta w ostrzezeniu o ryzyku w formacie okreslonym w pkt. 8 lit. a) lub pkt. 8 lit. b)
przekracza limit znakéw dopuszczony w standardowych warunkach zewnetrznego dostawcy ushug
marketingowych, ostrzezenie o ryzyku, w drodze odstepstwa od zasad okreslonych w pkt. 7 lit. b) i ¢), moze
mie¢ format okreslony w pkt. 8 lit. c);

e) jezeli zastosowane zostanie ostrzezenie o ryzyku w formacie okreslonym w pkt. 8 lit. ¢), korespondencija,
komunikat lub informacje muszg zawiera¢ rowniez bezposrednie tacze do strony internetowej dostawcy CFD
zawierajgcej ostrzezenie o ryzyku w formacie okreslonym w pkt. 8 lit. a);

f) ostrzezenie oryzyku powinno zawiera¢ informacj¢ o aktualnym procencie stratnych rachunkow
transakcyjnych CFD posiadanych przez klientow detalicznych, w tym klientow detalicznych posiadajacych
status klienta do$wiadczonego, u danego dostawcy CFD. Wyliczenie informacji o aktualnym procencie
stratnych rachunkéw transakcyjnych CFD jest przeprowadzane nie rzadziej niz co trzy miesigce i obejmuje
12-miesieczny okres poprzedzajacy dzien przeprowadzenia wyliczenia (,,dwunastomiesigczny okres
obliczeniowy”). Do celdw wyliczenia informacji o aktualnym procencie stratnych rachunkoéw transakcyjnych
CFD:

()uznaje si¢, ze rachunek transakcyjny CFD klienta detalicznego przynidst strate, jezeli suma
wszystkich zrealizowanych 1 niezrealizowanych zyskow 1istrat (wynik netto) z CFD zwigzanych
z rachunkiem transakcyjnym CFD jest ujemna w dwunastomiesigcznym okresie obliczeniowym;

(il)uwzglednia si¢ wszelkie koszty dotyczace CFD zwigzanych z rachunkiem transakcyjnym CFD,
w tym wszystkie oplaty i prowizje;

(ii1) wylacza si¢ nastgpujace elementy:

‘kazdy rachunek transakcyjny CFD, na ktéorym nie bylo otwartej pozycji CFD w okresie
obliczeniowym;

-wszelkie zyski lub straty z produktow innych niz CFD zwigzane z rachunkiem transakcyjnym CFD;

-wszelkie wptaty na lub wyptaty srodkéw z rachunku transakcyjnego CFD.

g) w drodze odstepstwa od pkt. 7 lit. b)), jezeli w ciggu ostatniego 12-miesigcznego okresu obliczeniowego
dostawca CFD nie wykonywat zadnych ustug w zakresie otwartych pozycji CFD zwigzanych z rachunkami
transakcyjnymi CFD klientow detalicznych, taki dostawca CFD zobowigzany jest stosowacé standardowe
ostrzezenie o ryzyku w formacie wskazanym odpowiednio w pkt. 8 lit. d)-f).
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8. Ostrzezenia o ryzyku powinny mie¢ nastgpujace formy:

a) zindywidualizowane ostrzezenie o ryzyku na trwalym nosniku i stronie internetowej:

Kontrakty CFD sa ztozonymi instrumentami i wigzg si¢ z duzym ryzykiem szybkiej utraty srodkow
pienieznych z powodu dzwigni finansowe;.

[wpisaé procent odpowiedni dla danego dostawcy]l % rachunkow inwestorow detalicznych
odnotowuje straty pieni¢zne w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy CFD.

ZastanOw sie, czy rozumiesz, jak dzialajg kontrakty CFD i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie
ryzyko utraty pieni¢dzy.

b) skrécone zindywidualizowane ostrzezenie o ryzyku

[wpisaé procent odpowiedni dla danego dostawcy] % rachunkéw inwestorow detalicznych
odnotowuje straty pieniezne w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy.

Zastanow sie, czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty twoich pieni¢dzy.

c) ostrzezenie o ryzyku z ograniczong liczba znakow wlasciwe dla danego dostawcy

|[prosze wpisaé odpowiedni odsetek przypadajgcy na danego dostawce] % rachunkéw detalicznych
CFD odnotowuje straty.

d) standardowe ostrzezenie o ryzyku na trwalym nos$niku i stronie internetowej

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigzg si¢ z duzym ryzykiem szybkiej utraty srodkoéw
pieni¢znych z powodu dzwigni finansowe;j.

74-89 % rachunkow inwestorow detalicznych odnotowuje straty pieniezne w wyniku handlu
kontraktami CFD.

Zastanow si¢, czy rozumiesz, jak dziatajg kontrakty CFD i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie
ryzyko utraty twoich pienigdzy.

e) skrécone standardowe ostrzezenie o ryzyku

74-89 % rachunkow inwestorow detalicznych odnotowuje straty pieni¢zne w wyniku handlu
kontraktami CFD.
Zastanow sie, czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty twoich pieniedzy.

f) standardowe ostrzezenie o ryzyku z ograniczong liczba znakéw

| 74-89 % rachunkéw detalicznych CFD odnotowuje straty.

9. W odniesieniu do dostawcéw CFD majacych siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, wymogi,

o ktorych mowa w pkt. 1, nie maja zastosowania do ustug $§wiadczonych poza terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej, jezeli:

a) w panstwie cztonkowskim innym niz Rzeczpospolita Polska, na terytorium ktoérego dostawca CFD majacy
siedzib¢ na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej $wiadczy ustugi bez otwierania oddziatu lub w formie
oddzialu, wprowadzono, na podstawie art. 42 rozporzadzenia 600/2014, $rodek nadzoru odnoszacy si¢ do
jakiegokolwiek z wymogdéw okreslonych w pkt. 1, ktory ma zastosowanie do dostawcow CFD majacych
siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej,

b) w panstwie cztonkowskim innym niz Rzeczpospolita Polska, na terytorium ktoérego dostawca CFD majacy
siedzib¢ na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej $wiadczy ustugi bez otwierania oddziatu lub w formie
oddziatu, wprowadzono inne, niz $rodek nadzoru wydany na podstawie art. 42 rozporzadzenia 600/2014,
prawnie wigzace regulacje odnoszace si¢ do jakiegokolwiek z wymogoéw okreslonych w pkt. 1, ktore maja
zastosowanie do dostawcow CFD majacych siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej.

10. W przypadkach, o ktérych mowa wpkt.9, dostawcy CFD majacy siedzibe na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej stosujg w odniesieniu do dzialalno$ci prowadzonej na terytorium tych panstw
cztonkowskich wylgcznie wymogi, o ktorych mowa w pkt. 9, wprowadzone w tych panstwach.
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11. Postanowienie pkt. 10 stosuje si¢ odpowiednio do ushlug $wiadczonych klientom z panstw
cztonkowskich innych niz Rzeczpospolita Polska z wlasnej wytacznej inicjatywy klienta.

12. Terytorium, o ktéorym mowa w pkt. 9, na ktéorym dostawcy CFD majacy siedzib¢ na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej §wiadcza ushugi, okresla si¢ wedtug siedziby lub miejsca zwyktego pobytu klienta.

13. Status klienta doswiadczonego, o ktorym mowa w pkt. 5, moze by¢ przyznany wylacznie klientowi
detalicznemu, ktory ma siedzibe lub miejsce zwyklego pobytu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej ustalone
na moment zawarcia umowy o $wiadczenie ushug.

14. Zakazuje si¢ $wiadomego icelowego uczestnictwa w dzialaniach, ktoérych celem lub skutkiem jest
omini¢cie postanowien wskazanych w pkt. 1, wtym dzialan podejmowanych przez podmiot dziatajacy
w charakterze substytutu dostawcy CFD.

15. Decyzja wchodzi w zycie z dniem nastgpujacym po dniu jej opublikowania w Dzienniku Urzedowym
Komisji Nadzoru Finansowego.

Uzasadnienie
I. Rynek kontraktéw na réznice oferowanych klientom detalicznym
Kontrakty na r6znice sg pochodnymi instrumentami finansowymi.

Zgodnie z art. 3 pkt 28a ustawy zdnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (j.t.
Dz. U. 22018 r. poz. 2286 ze zm.; dalej jako ,,ustawa o obrocie instrumentami finansowymi”) przez
instrumenty pochodne rozumie si¢ opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne prawa
majatkowe, ktorych cena lub warto§¢ zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub wartosci
instrumentow finansowych, walut, stop procentowych, rentownosci, indekséw finansowych, wskaznikow
finansowych, towaréw, zmian klimatycznych, stawek frachtowych, pozioméw emisji, stawek inflacji lub
innych oficjalnych danych statystycznych, a takze innych aktywow, praw, zobowigzan, indekséw lub
wskaznikoéw, oraz instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego. Majac na uwadze
ww. definicje instrumentu pochodnego stwierdzenia wymaga, ze kontrakty na réznice sa ze swej istoty
instrumentami zlozonymi, obarczonymi duzym ryzykiem braku uzyskania oczekiwanego zwrotu
z inwestycji, czgsto bedacymi przedmiotem spekulacji.

Komisja Nadzoru Finansowego (dalej réwniez jako ,,KNF” oraz ,,organ nadzoru™) obserwowata do
potowy 2018 r.D na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (dalej jako ,,RP”) gwaltowny wzrost
wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy kontraktéw na réznice. Instrumenty te oferowane
byly zaréwno przez firmy inwestycyjne majace swojg siedzib¢ na terytorium RP i$wiadczace swoje
ustugi na terytorium RP oraz z terytorium RP, jak iprzez firmy zagraniczne prowadzace dziatalno$¢
maklerskg na terytorium RP (zwane dalej rowniez ,,dostawcami CFD”).

Zaobserwowano dodatkowo, ze kontrakty na réznice coraz czesciej byly oferowane przede wszystkim
klientom detalicznym z wykorzystaniem agresywnych technik marketingowych oraz z pominigciem
przekazywania rzetelnych i przejrzystych informacji, ktére umozliwialyby klientom detalicznym
zrozumienie ryzyka zwigzanego zinwestowaniem w tego rodzaju instrumenty. Takie zastrzezenia,
w szczegolnosci  sygnalizujace, ze klienci inwestowali okreslone kwoty wlasnie pod wplywem
marketingu, czesto telefonicznego, ze strony przedstawicieli firm inwestycyjnych, byly rowniez
formutowane przez klientéw detalicznych w skargach kierowanych do Rzecznika Finansowego?.

Przed wprowadzeniem interwencji produktowej przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych (dalej takze jako: ,,ESMA”) KNF przez szereg lat przeprowadzal wsrod krajowych
dostawcow CFD badanie w zakresie zrealizowanych wynikow klientéw, bedacych efektem transakcji
zrealizowanych w danym roku na platformach transakcyjnych umozliwiajacych inwestowanie
w pozagieldowe instrumenty pochodne (gtownie kontrakty CFD). Wyniki tych badan podawane byty do
publicznej wiadomosci w postaci komunikatéw, o ktorych mowa ponizej, wskazujacych jednocze$nie na
wysoki poziom ryzyka zwigzanego z inwestycjami w instrumenty pochodne rynku OTC (biorac pod
uwage warunki polskiego rynku, pod tym pojeciem organ nadzoru rozumie takze tzw. ,,rynek Forex”).

DOd dnia 1sierpnia 2018 r. zaczela obowigzywal decyzja  Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow
Warto$ciowych (ESMA) nr 2018/796 w sprawie tymczasowego wprowadzenia ograniczen w zakresie kontraktow na
réznice w Unii Europejskiej zgodnie z art. 40 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) (Dz. Urz. UE L
136 z 1.06.2018, str. 50).

2 Raport  Rzecznika  Finansowego pt. ,Problemy klientow na rynku forex”, marzec 2018r.
https://rf.gov.pl/pdf/Raport Forex RF.pdf
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Ponizsza tabela obrazuje wyniki badan przeprowadzonych w powyzszym zakresie za lata 2014-2018.%

Tabela 1. Wyniki klientéw bedacych efektem transakcji zrealizowanych w danym roku na
platformach transakcyjnych umozliwiajacych inwestowanie w pozagieldowe instrumenty pochodne
w latach 2014 — 2018.

Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Frealivowaary rysk ientow {wr ) 96191 433 93 536 713 141 507 M3 146 345 869 138 052 958
Licrba alihywmpch entow, ktrry

6114 6 748 003 8165 9194
mrealirowalll rysk
Sredind rysk preypadajacy na Mienta fw ) 15733 14 602 17649 17985 15016
Frealivowana strata kenttw {wr 2 -432 750 039 607 302 X4 -530 727 310 -635 633422 TR il
Liczba akd h e, kin -

24525 31207 e 32044 34 464
sirate
Sredinia sirata preypadajyca na Mienta fw ) -19634 -19460 -17303 -19 836 -16 724
Odiseiek Hientow, kivery rrealirowall rysk

0,0% 17,8% n,7% m,3% 1%
wr Bcrbie alidywmpch MEenidw 1,
Odsetek Hionhiw, irry poniesl strale w

n,0% 7% 9,3% 7% 73,9%
Bcrhice aldywmpch ientow 2,
Srexdini wynilk osigpnicty prrez kienta {w A)* -12 617 13404 -10 D60 -12 156 -10 B40

*Bez uwzglednienia grupy klientow, ktora nie wykazata ani straty, ani zysku

Zrodlo: opracowanie organu nadzoru na podstawie danych przekazanych przez podmioty
nadzorowane

Powyzsze wyniki wskazuja w szczegdlnosci na wystepowanie wysokich strat klientow zwigzanych
z inwestycjami w instrumenty pochodne rynku OTC ($redni roczny wynik netto w badanym okresie
stanowit strate w wysokos$ci od: - 10040zt do -13 404 zt), jak roéwniez niski odsetek klientow
realizujacych zysk na tym rynku (17,8% - 21,1%).

Z danych organu nadzoru wynika, ze w 2018 roku zdecydowana wigkszo$¢ inwestorow dokonujacych
transakcji na rynku Forex za posrednictwem krajowych doméw maklerskich i biur maklerskich stanowili
klienci detaliczni z 98,87% udziatem w liczbie aktywnych klientoéw. Dane wskazane powyzej w tabeli
nalezaloby odnosi¢ zatem przede wszystkim do klientow detalicznych.

Majac na uwadze zidentyfikowane problemy zwigzane z inwestowaniem w CFD, Komisja Nadzoru
Finansowego przeprowadzita szereg dziatan nadzorczych w celu ich wyeliminowania:

‘W dniu 17 lipca 2013 r. organ nadzoru opublikowat Stanowisko w sprawie funkcjonowania firm
inwestycyjnych na rynku Forex. Powodem opracowania stanowiska byt zaobserwowany dynamiczny
rozwoj tego obszaru ustug maklerskich majacych za przedmiot instrumenty pochodne niedopuszczone do
obrotu zorganizowanego, w szczegolnosci bedace przedmiotem transakcji na rynku Forex jak rowniez
wnioski wynikajace z biezacego nadzoru i dokonywanych czynnos$ci kontrolnych. Organ nadzoru, wobec
zidentyfikowanych ryzyk i zagrozen istniejacych na rynku Forex zaprezentowal w swoim Stanowisku
obszerne wyjasnienia w zakresie:

-standardu i warunkow przekazywania informacji klientowi lub potencjalnemu klientowi,

-oceny odpowiednio$ci ustugi maklerskiej 1 instrumentu finansowego,

3) https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat UKNF nt wynikow klientow na rynku Forex 2019 652

54.pdf
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-klasyfikacji wykonywanych czynno$ci na rzecz klienta w $wietle katalogu dziatalnosci maklerskiej,
o ktorym mowa w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,

-tresci relacji kontraktowej z klientem,
-zagadnien dotyczacych outsourcingu systemdéw informatycznych wykorzystywanych na rynku Forex.

Organ nadzoru podkreslit takze w Stanowisku, iz fundamentalng zasada funkcjonowania firm
inwestycyjnych w relacjach z klientami jest wyrazona w art. 83 a ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi reguta dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta.

‘W dniu 24 maja 2016 r. Komisja Nadzoru Finansowego przyjeta Wytyczne dotyczgce swiadczenia
ustug na rynku OTC instrumentow pochodnych. Wytyczne te przekazywane sa rOwniez zagranicznym
firmom inwestycyjnym notyfikujacym dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w formie
bezoddziatowej w zakresie rynku OTC.

Wytyczne stuzyly przedstawieniu firmom inwestycyjnym oraz bankom $§wiadczacym ustugi
inwestycyjne standardow w zakresie realizacji obowigzkow wynikajacych z interpretacji przepisow
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i rozporzadzen w zakresie $wiadczenia uslug maklerskich
na rynku OTC instrumentow pochodnych. W Wytycznych organ nadzoru zwroécit uwage m.in. na
nastepujace nieprawidlowosci:

a) niewlasciwe badanie odpowiedniosci ustug maklerskich oraz instrumentéw finansowych,
b) nienalezyte wykonywanie obowigzkow informacyjnych w zakresie kosztéw ponoszonych przez klienta,

¢) nieczytelno$¢ lub nierbwnowage w okreSlaniu praw iobowigzkow stron umowy, wtym brak
przejrzystosci zasad kwotowania instrumentow finansowych, naliczania kosztéw i opfat,

d) brak zachowywania zasady symetrii praw przy anulowaniu albo korygowaniu zawartych transakcji
w przypadku btednych kwotowan instrumentéw finansowych, oraz

e) trudnosci klientow w procesie reklamacyjnym z uwagi na brak dostgpu do danych, ktérymi dysponuje
firma inwestycyjna.

Wydany dokument objat w szczegdlnosci wytyczne dotyczace:

-zasad informowania klienta o $wiadczonej ustudze, kosztach, optatach iryzyku zwigzanym
z oferowanymi instrumentami pochodnymi,

-prawidtowych zasad realizacji zlecen klientow,
-zasad zawierania umow z klientami i pozyskiwania klienta przez firmy inwestycyjne,

-uwzglednieniu w prowadzonej dziatalnosci, w tym dziataniach reklamowo-promocyjnych, najlepiej
pojetego interesu klienta lub potencjalnego klienta,

-koniecznosci okreslenia przez firm¢ odpowiedniego poziomu depozytu zabezpieczajacego klienta
przy uwzglednieniu rzeczywistych warunkow rynkowych,

‘informowania klientow o wynikach osigganych przez klientow na rynku OTC instrumentéw
pochodnych.

Wytyczne zostaty opublikowane na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego w jezyku
polskim oraz angielskim.

‘Organ nadzoru podejmowal szereg dzialan o charakterze informacyjno — wyjasniajagcym
skierowanych zarowno do szerokiego kregu odbiorcow, jak rowniez do podmiotéw rynku
kapitalowego, majacych na celu przyblizenie charakteru inwestowania w instrumenty pochodne na
rynku OTC oraz ryzyk ztym zwiazanych. Dzialania te przybieraly formule m.in. publikacji,
komunikatow, ostrzezen, informacji.

Publikacje, komunikaty, ostrzezenia iinformacje publikowane przez organ nadzoru dotyczyly
roznych aspektéw zwigzanych z dziatalnoscia na rynku Forex, i obejmowaty m.in. nastepujace formy:

a) Komunikat w sprawie identyfikacji koncentracji przychodéw uzyskiwanych z instrumentéw finansowych
oferowanych w ramach platform transakcyjnych oraz okreslenie stopnia jednolitosci instrumentow
oferowanych przez te podmioty,

b) Komunikaty w sprawie wynikow osigganych przez inwestoréw na rynku Forex poczawszy od 2011 r.,
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¢) Utworzenie osobnej strony internetowej na stronie organu nadzoru o nazwie Forex - poswieconej
instrumentom pochodnym na rynku OTC, na ktorej znajduja si¢ m.in.: materialy informacyjne
i edukacyjne, wytyczne i stanowiska organu nadzoru, przydatne linki, pytania i odpowiedzi,

d) Komunikat Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 29 czerwca 2015 r. ,,Maksymalna dzwignia na forexie —
zmiany w prawie od 16 lipca 2015r.”. Komunikat ten informowal o wprowadzonym w polskich
przepisach ograniczeniu dzwigni finansowej dla klientow detalicznych inwestujacych w instrumenty
pochodne OTC do wysokosci 100:1,

e) Stanowisko Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 21 lipca 2015 r. dotyczace wymaganego poziomu
depozytu zabezpieczajacego dla instrumentu finansowego, okreSlajace szczegotowe zasady zwigzane
z wprowadzonym ustawowo ograniczeniem wysokosci dzwigni,

f) Przekazanie informacji o ograniczeniu dzwigni w Polsce oraz o Wytycznych Komisji Nadzoru
Finansowego dotyczgcych swiadczenia ustug na rynku OTC instrumentow pochodnych do zagranicznych
firm inwestycyjnych, ktore notyfikowaly prowadzenie dziatalnosci w Polsce,

g) Wydanie ksigzek: ,Rynek Forex. Zagrozenia iprawa uczestnikow nieprofesjonalnych”, J. Bak, W.
Pietrzyk, 2018, oraz ,,Zysk a ryzyko na rynku Forex”, M. Kurzajewski, D. Nowalinska, 2017,

h) Informowanie o Pytaniach i Odpowiedziach (Q&A) ESMA, ostrzezeniach ESMA, Raportach 10SCO
w sprawie oferowania spekulacyjnych instrumentéw pochodnych OTC klientom detalicznym,

1) Organizowanie seminariéw CEDUR skierowanych do uczestnikéw rynku, organdéw §cigania oraz innych
urzeddéw poswigcone m.in. tematyce rynku Forex.

‘Ponadto organ nadzoru podejmowal nastgpujace dzialania o charakterze nadzorczym wobec firm
oferujacych ustugi na rynku instrumentéw pochodnych OTC, w tym w zakresie CFD:

a)od 2012 r. systematycznie uwzgledniano w planach kontroli organu nadzoru na kolejne lata firmy
inwestycyjne, $wiadczace ustugi na rynku Forex,

b) kontrole dziatalnosci firm inwestycyjnych na rynku Forex prowadzone byly od poczatku licencjonowania
tej dziatalnosci (2004 r.), natomiast w okresie od 2006 r. niektore z przedmiotowych firm inwestycyjnych
byty kontrolowane juz kilkukrotnie,

c¢) zakres przedmiotowy kontroli, zgodnie z ustawg o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, obejmuje rézne
rodzaje ustug maklerskich, ktére firma inwestycyjna swiadczy na rynku Forex, a takze nadzér wewnetrzny
nad prowadzeniem tej dziatalnosci, tryb i warunki postgpowania z klientami oraz warunki techniczne
1 organizacyjne $wiadczenia ustug maklerskich na rynku Forex,

d) w zwiazku z wydaniem w 2016 r. Wytycznych Komisji Nadzoru Finansowego dotyczqcych swiadczenia
ustug na rynku OTC instrumentow pochodnych, w kontrolach uwzgledniano takze sposéb ich wdrozenia
w obszarach opisanych w Wytycznych (m. in. w zakresie stosowania zasad best execution, anulowania
i korygowania transakcji, stosowania tzw. poslizgéw cenowych, publikowania informacji o kwotowaniach
oraz o stratach klientow). Przeprowadzone kontrole systeméw transakcyjnych firm inwestycyjnych
w zakresie poslizgdw cenowych (ang. price slippage) zwiazane byly ze zidentyfikowana nieprawidlowa
praktyka rynkowa, gdzie parametry cenowe okreslone przez klienta w sktadanym zleceniu roznity sie od
kwotowania instrumentu w momencie, w ktérym zlecenie jest faktycznie wykonywane. Oznacza to, ze
warto$¢ instrumentu finansowego moglaby juz w momencie wykonania zlecenia r6ézni¢ si¢ od wartosci
wskazanej w zleceniu przez klienta, przynoszac zysk lub strate dla klienta. W ramach kontroli
weryfikowano, czy firma inwestycyjna wystarczajaco szczegotowo, czytelnie iprecyzyjnie okreslita
w regulaminie sposob wykonania zlecen klienta w przypadku wystgpienia odchylenia ceny okreslongj
w zleceniu od ceny rynkowej z momentu wykonania zlecenia (ang. deviation). Dodatkowo weryfikowano
sposob postepowania firmy inwestycyjnej, ktory powinien gwarantowaé symetryczno$¢ uprawnien
1 obowigzkéw obu stron umowy o $wiadczenie ustugi maklerskiej,
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e)w ramach przeprowadzonych kontroli systeméw transakcyjnych firm inwestycyjnych dokonano
weryfikacji ich dziatalno$ci w zakresie zapewnienia prawidtowego czasu wykonania zlecenia. Bylto to
zwigzane z charakterem instrumentéw pochodnych OTC, gdzie w przypadku okreslonych instrumentow
bazowych (w szczegdlnosci waluty bazowej) stanowiacych punkt referencyjny do wyceny instrumentéw
pochodnych mozliwa jest do zaobserwowania skrajnie wysoka ptynnos¢. Dodatkowo, przyjmowane
warunki zawierania transakcji precyzuja w sposob bardzo doktadny minimalny krok ceny - kursy podaje
si¢ z doktadnos$cig od dwdch do pieciu miejsc ,,po przecinku”. W koncu, mechanizm dzwigni finansowej
wykorzystywany przy transakcjach, ktorych przedmiotem sg instrumenty pochodne sprawia, ze saldo
rachunku przecietnego inwestora detalicznego jest wrazliwe nawet na niewielkg zmiang ceny.
Jakiekolwiek opdznienie, zwlaszcza w przypadku sktadania zlecenia typu ,,po cenie rynkowej”, moze
niweczy¢ oczekiwania klienta wzgledem przyszlego zaangazowania m.in. istnienia dalszego zamiaru
zawarcia transakcji, planowanej stopy zwrotu czy czasu utrzymywania pozycji. W ramach kontroli
systemow transakcyjnych organ nadzoru zwracal zatem szczegdlng uwage na kwesti¢ zapewnienia przez
firmy inwestycyjne realizacji zlecenia w standardowym czasie, oraz na to, czy jakiekolwiek odstgpstwa
w tym zakresie byly nalezycie uzasadnione i mozliwe do zweryfikowania przez klienta,

f) organ nadzoru identyfikowat rowniez, w tym w ramach przeprowadzonych kontroli, przypadki nielegalnej
dziatalno$ci podmiotéw i 0sob na rynku Forex. Przypadki takie obejmowaty w szczegolnosci dziatalnosc¢
osob, ktore nie bedac do tego uprawnione, wykonywalty czynno$ci zwigzane z zawieraniem umow
o $wiadczenie ustug maklerskich lub inne czynno$ci klasyfikowane jako czynno$ci zarezerwowane dla
firm inwestycyjnych albo agentéw firm inwestycyjnych. Wsrdd takich podmiotow byty rowniez podmioty
wspoltpracujace z podmiotami zagranicznymi, Ww zakresie pozyskiwania polskich klientow bez
wymaganego zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. W zakresie powyzszej dziatalnosci organ
nadzoru przekazywal zawiadomienia do organdéw S$cigania w sprawie podejrzenia prowadzenia
dzialalno$ci z naruszeniem przepisOw prawa,

g) jezeli polska firma inwestycyjna posiada oddzialy na terytorium innych krajow cztonkowskich UE,
podczas kontroli w centrali prowadzona jest takze kontrola takiego oddzialu w zakresie warunkow
technicznych 1 organizacyjnych jego funkcjonowania — =zakres przedmiotowy kontroli oddzialu
zagranicznego polskiej firmy inwestycyjnej wynika z dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkoéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca
dyrektywe 2002/92/WE 1idyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173 z12.6.2014, s. 349) (dalej jako:
»dyrektywa 2014/65”),

h) rownolegle do kontroli polskich firm inwestycyjnych, organ nadzoru prowadzi kontrole oddziatow
zagranicznych firm inwestycyjnych $wiadczacych ustugi maklerskie na terytorium RP. Zakres
przedmiotowy tej kontroli wyznaczony przez dyrektywe 2014/65 obejmuje tryb i warunki postgpowania
przez zagraniczng firme inwestycyjna wobec klientdéw polskich w zwiazku ze $§wiadczeniem ustug
maklerskich na terytorium RP,

1) wyniki kontroli firm inwestycyjnych $§wiadczacych ustugi maklerskie na rynku Forex s3 uwzgledniane
w nadzorze biezacym, zarowno finansowym, jak izgodnosci dziatalnosci z prawem, atakze w ocenie
BION (Badanie i Ocena Nadzorcza) nadawanej przez organ nadzoru firmom inwestycyjnym,

j) nieprawidlowos$ci zidentyfikowane podczas kontroli sg przedmiotem zalecenn pokontrolnych, aw
uzasadnionych przypadkach — podstawa do skierowania wniosku o wszczgcie postepowania
administracyjnego w celu nalozenia kary pieni¢znej, atakze wniosku o ztozenie zawiadomienia
o podejrzeniu popetnienia przestgpstwa. Material zebrany w kontroli stanowi wowczas podstawe do
dalszych dziatan nadzorczych lub przygotowawczych w postepowaniu karnym.

Jednoczes$nie, w ramach prac prowadzonych w ESMA po wprowadzeniu interwencji produktowej
w zakresie kontraktow CFD, analizie ESMA podlegaly zebrane przez poszczegélne organy nadzoru
dane dotyczace wpltywu interwencji produktowej na rynek CFD po wprowadzeniu interwencji
produktowej ESMA. Zgromadzone w ramach dwoch badan przeprowadzonych w listopadzie 2018 r.
oraz w lutym 2019 r. dane uzyskane przez organ nadzoru od 6 polskich dostawcéw CFD postuzyty
rowniez weryfikacji wptywu interwencji produktowej ESMA na zyskowno$¢ klientow detalicznych
rodzimych firm.

Przedstawione nizej wyniki przedmiotowej analizy obrazuja wielkosci poszczegolnych zmiennych
W ujeciu miesiecznym w okresie od sierpnia 2018 r. do stycznia 2019 r. (stupki pomaranczowe na
wykresach) oraz w okresie od sierpnia 2017 r. do stycznia 2018 r. (slupki niebieskie na wykresach),
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tym samym przedstawiajac poréwnanie standw miesigcznych przed i po wprowadzeniu interwencji
produktowej ESMA.

Na ponizszych wykresach przedstawiono podstawowe statystyki dotyczace zyskownosci klientow
detalicznych polskich dostawcéw CFD: udzial stratnych rachunkéw w catkowitej liczbie aktywnych
rachunkéw w danym miesigcu, zagregowany wynik netto (zysk klientow zyskownych — strata klientow
stratnych), §redni zysk na zyskowny rachunek klienta detalicznego oraz $rednia strata na stratny
rachunek klienta detalicznego.

Wykres 1. Udzial stratnych rachunkéw klientéw detalicznych w calkowitej liczbie aktywnych
rachunkow klientéw detalicznych

sierpien wrzesien pazdziernik listopad grudzien styczen
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Zrédto: opracowanie UKNF na podstawie danych przekazanych przez podmioty nadzorowane

Wykres 2. Wynik netto dla rachunkéw klientéw detalicznych
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Zrédlo: opracowanie UKNF na podstawie danych przekazanych przez podmioty nadzorowane

Wykres 3. Sredni zysk na zyskowny rachunek klienta detalicznego
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Wykres 4. Srednia strata na stratny rachunek klienta detalicznego
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Zrédlo: opracowanie UKNF na podstawie danych przekazanych przez podmioty nadzorowane

Z powyzszych danych wynika, Zze ws$rdod klientow polskich dostawcow CFD w okresie po
wprowadzeniu interwencji produktowej co do zasady:

-spadt udziat stratnych rachunkow w catkowitej liczbie aktywnych rachunkow klientéw detalicznych
(Wykres 1),

-wzrost faczny wynik netto zyskownych i stratnych rachunkow klientéw detalicznych (Wykres 2),
-spadt $redni zysk na zyskownych rachunkach klientéw detalicznych (Wykres 3),
-spadta $rednia strata na stratnych rachunkach klientéw detalicznych (Wykres 4).

Powyzsze zasadniczo wskazuje na pozytywny wplyw interwencji produktowej na zyskownos$¢
klientow detalicznych, potwierdzajac zasadnos¢ jej przyjecia. Pomimo powyzszego, dane wskazuja
roéwnoczesnie na utrzymywanie si¢, rowniez w ujeciu miesigcznym, relatywnie wysokiego odsetka
stratnych rachunkow klientow detalicznych (54% - 67%), a takze na to, ze taczny miesigczny wynik
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netto klientow w wickszej czgsci badanego okresu stanowil strate (4 z 6 miesiecy), tym samym
potwierdzajac istnienie zidentyfikowanego problemu ponoszenia przez klientow detalicznych strat.

Organ nadzoru stwierdza zatem, ze po wejSciu w zycie interwencji ESMA ilos¢ stratnych
rachunkow klientow detalicznych spadia. Spadta réwniez nominalna wysoko$¢ ponoszonych przez
klientow strat. Nalezy przyja¢, ze na korzystne zmiany w tym zakresie miata wpltyw interwencja
ESMA, w szczegolnos$ci ochrona przed ujemnym saldem, aczkolwiek nalezy przy tym mie¢ na
uwadze, ze na zmiany poziomu zyskow istrat moze wplywaé szereg innych czynnikéw, w tym
uwarunkowania rynkowe.

Zmniejszenie strat klientow detalicznych, ktore nastgpito po interwencji ESMA nie oznacza jednak,
ze obawa dotyczaca ochrony inwestorow ustata, poniewaz mozna spodziewac si¢, ze w przypadku
braku kolejnego przedtuzenia obowigzywania interwencji ESMA, klienci zaczng ponosi¢ straty co
najmniej na poziomie sprzed interwencji ESMA badz zblizone.

Majgc na uwadze powyzsze, jak rowniez dane zebrane w ramach badania ESMA oraz w ramach
badan organu nadzoru, Komisja Nadzoru Finansowego zidentyfikowata problem ponoszenia
nadmiernych strat powigzany z agresywnymi praktykami marketingowymi istniejacy w odniesieniu do
klientow detalicznych (niezaleznie od kraju ich pochodzenia) korzystajacych z ustug dostawcow CFD
majacych siedzibe na terytorium RP.

Ponadto, przy pomocy mechanizméw wspotpracy migdzynarodowej, organ nadzoru stwierdzit, ze
tozsamy problem dotyczy rowniez tych polskich inwestorow, ktorzy sa klientami firm inwestycyjnych
z innych panstw UE.

Podjete 1 zrealizowane czynnosci nadzorcze oraz inne dzialania organu nadzoru, opisane powyzej,
w tym te o charakterze informacyjnym, nie doprowadzity do takiego zmniejszenia liczby klientow
ponoszacych straty na rynku Forex, ktére mozna by uzna¢ za satysfakcjonujace.

Komisja Nadzoru Finansowego uznaje zatem za konieczne podjecie niniejszej decyzji, ktéra ma na
celu wdrozenie srodkow odpowiednich do charakteru zidentyfikowanego problemu.

Istnienie problemu wynika z okre§lonych cech kontraktéw na rdznicg oraz zcech rynku na te
kontrakty, ktore zostaly omowione ponizej w czg$ci IV w ramach uzasadnienia faktycznego. Cechy
kontraktéw na roznice oraz rynku na te kontakty zostaly zmodyfikowane przez dotychczas
obowigzujaca interwencje ESMA. Organ nadzoru jest jednak zdania, Zze modyfikacja ta nie jest trwata
icechy te pozostaja nadal aktualne, wobec czego istnieje wysokie prawdopodobienstwo po
wygasnieciu interwencji ESMA powrotu rynku kontraktow na r6znicg do stanu sprzed tej interwencji.

Nalezy wobec powyzszego uznaé, ze zidentyfikowany problem dotyczacy ochrony inwestorow
pozostaje nadal aktualny, co uzasadnia podjecie niniejszej decyzji.

Organ nadzoru podkresla, ze zakresem niniejszej decyzji pozostaja objeci wytacznie klienci
detaliczni. Nie posiadaja oni zasobow ani srodkoéw finansowych dostepnych klientom profesjonalnym
1 mozna przyjaé, ze uczestnicza oni w innym niz klienci profesjonalni rynku kontraktow na réznice, na
ktérym wystepuje potrzeba zapewnienia poziomu ochrony wyzszego niz ten, ktorego potrzebuja
klienci profesjonalni.

Analiza zidentyfikowanego problemu w dziedzinie ochrony inwestoréw, jak rowniez — cze§ciowo —
dobor $rodkow interwencji Komisji Nadzoru Finansowego pokrywa si¢ z analiza oraz $rodkami
dobranymi przez ESMA oraz przedstawionymi w decyzji ESMA (UE) 2018/796 z dnia 22 maja 2018 r.
w sprawie tymczasowego wprowadzenia ograniczen w zakresie kontraktdow na réznicg w Unii
Europejskiej zgodnie z art. 40 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014
(Dz.U. L 136z1.6.2018, s. 50) (dalej jako ,decyzja 2018/796”). Wobec tego, niniejsza decyzja
w stosownych miejscach odwotuje si¢ do argumentacji oraz danych, ktore ESMA zaprezentowata
w tresci decyzji 2018/796, w tym do danych, ktore ESMA uzyskata od organow krajowych.

II. Interwencja produktowa ESMA w sprawie kontraktéw na réznice

W ostatnich latach ESMA oraz szereg wlasciwych organdéw krajowych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej (dalej jako: ,,organy krajowe” oraz ,,wlasciwe organy krajowe”) zaobserwowaly gwaltowny
wzrost liczby kontraktéw na roznice wprowadzanych do obrotu, dystrybuowanych i sprzedawanych
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klientom detalicznym w Unii¥. ESMA i organy krajowe zdiagnozowaly réwniez, ze oferowanie CFD
klientom detalicznym coraz cze¢Sciej wigzato si¢ ze stosowaniem agresywnych technik marketingowych
oraz brakiem dorgczania klientom detalicznym przejrzystych i niewprowadzajacych w btad informacji.
ESMA iorgany krajowe wyrazily obawy zwiazane zrosnaca liczbg klientow detalicznych, ktorzy
nabywaja te produkty, tracac zainwestowane Srodki pieni¢zne.

W celu wyeliminowania ww. nieprawidlowosci organy krajowe panstw cztonkowskich oraz ESMA
przeprowadzily szereg dziatan w obszarze ochrony klientéw detalicznych inwestujacych w kontrakty na
réznice. ESMA m.in. wydawal opinie® oraz wypracowywal wspodlnie z przedstawicielami panstw
cztonkowskich szereg wyjasnien w trybie przedstawiania odpowiedzi na pytania (ang. Q&A)®, na
podstawie art. 29 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady (UE) NR 1095/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji
2009/77/WE (Dz. Urz. UE. L. z2010r. Nr331, poz.84ze zm.). Ponadto ESMA opublikowat
ostrzezenia”, w ktorych zwrécit uwage na prawdopodobiefistwo powstania ryzyka po stronie klientow
detalicznych w zwiazku =z brakiem kontroli nad oferowaniem tej grupie klientdéw instrumentdéw
finansowych, w tym kontraktow na r6znice.

Pomimo pozytywnych efektow ww. dzialan, istotne problemy w dziedzinie ochrony inwestorow
nie zostaty wyeliminowane calkowicie. Majac to na uwadze, ESMA jako organ nadzoru nad rynkiem
kapitatowym na terenie Unii Europejskiej, uznat za konieczne podjecie bardziej restrykcyjnych srodkoéw
iw dniu 22 maja 2018 r., wydal na podstawie art. 40 rozporzadzenia 600/2014 decyzje nr 2018/796
W sprawie tymczasowego wprowadzenia ograniczen w zakresie kontraktéw na roéznice w Unii
Europejskiej zgodnie z art. 40 rozporzadzenia 600/2014.

Interwencja produktowa ESMA zostata podj¢ta w oparciu o przeprowadzone analizy oraz badania,
w ktorych braly udziat rowniez organy krajowe.

Nastgpnie ESMA wydat:

‘w dniu 23 pazdziernika 2018 r. decyzje 2018/1636 w sprawie przedluzenia okresu obowigzywania
oraz zmiany tymczasowego ograniczenia okre$lonego w decyzji (UE) 2018/796 i dotyczacego
wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy kontraktéw na réznicg¢ klientom detalicznym (Dz.
Urz. UE L 272 2 31.10.2018, str. 62);

‘w dniu 23 stycznia 2019r. decyzje 2019/155 w sprawie przedtuzenia okresu obowigzywania
tymczasowego ograniczenia wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy kontraktow na réznice
klientom detalicznym (Dz. Urz. UE L 27 z 31.01.2019, str. 36); oraz

‘w dniu 17 kwietnia 2019r1. decyzje 2019/679 w sprawie przedluzenia okresu obowigzywania
tymczasowego ograniczenia wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy kontraktow na réznice
klientom detalicznym (Dz. Urz. UE L 114 z 30.04.2019, str. 22).

W konsekwencji podjecia przez ESMA powyzszych decyzji, w okresie od 1 sierpnia 2018 r. do dnia
31 lipca 2019 r. na obszarze Unii Europejskiej wdrozone zostalo ograniczenie wprowadzania do obrotu,
dystrybucji oraz sprzedazy kontraktéw na rdéznic¢ klientom detalicznym na warunkach okreslonych
w ww. decyzjach ESMA.

4 Patrz: recital 1 Decyzji Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (UE) 2018/796 z dnia 22 maja
2018 r. w sprawie tymczasowego wprowadzenia ograniczen w zakresie kontraktow na réznice w Unii Europejskiej
zgodnie z art. 40 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 (Dz.U. L 136 z 1.6.2018, s. 50).

3)Opinia w sprawie praktyk opartych o dyrektywe MIFID dla firm sprzedajgcych ztozone produkty finansowe z dnia
7 lutego 2014 r. (ESMA/2014/146).

% Pytania i odpowiedzi dotyczace sprzedazy kontraktow CFD i innych produktow spekulacyjnych inwestorom detalicznym
w oparciu o tres¢ dyrektywy MIFID (ESMA-35-36-794). Ostatnia aktualizacja pytan iodpowiedzi miata miejsce
31 marca 2017 r.

7 Ostrzezenie dla inwestorow wydane przez ESMA i EUNB w sprawie kontraktow na réznicg z dnia 28 lutego 2013 r.
(dostepne na stronie: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-267.pdf); Ostrzezenie dla
inwestorow wydane przez ESMA w sprawie ryzyka inwestowania w produkty ztozone z dnia 7 lutego 2014 r. (dostepne
na stronie: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/investor_warning_-
_complex_products 20140207 - en_0.pdf); Ostrzezenie dla inwestorow wydane przez ESMA w sprawie kontraktow
CFD, opcji binarnych 1iinnych produktéw spekulacyjnych zdnia 25lipca 2016r. (dostgpne na stronie:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-
1166_warning_on_cfds_binary options_and_other speculative products_0.pdf).
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Poniewaz ww. decyzje przyniosty oczekiwany skutek w postaci podniesienia poziomu ochrony
klientow detalicznych, Komisja Nadzoru Finansowego uznata — uwzgledniajac charakterystyke rynku
CFD oraz klientow detalicznych dokonujacych takich inwestycji zidentyfikowanych na terytorium RP —
ze uzasadnione jest kontynuowanie ochrony klientéw detalicznych, ktérzy mogliby dokonywaé
inwestycji w kontrakty na roznice, poprzez wydanie przez Komisje Nadzoru Finansowego niniejszej
decyzji o interwencji produktowe;.

Potrzeba podjgcia przez organy krajowe dzialan w zakresie dotyczacym inwestowania przez klientow
detalicznych w kontrakty na réznic¢ potwierdzona zostata rdwniez przez ESMA, ktéry w swoich opiniach
dotyczacych krajowych interwencji produktowych innych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej
dotyczacych CFD, wydawanych przez ESMA na podstawie art. 43 ust. 2 rozporzadzenia 600/2014,
wskazywat potrzebe podjecia przez krajowe organy nadzoru bezterminowego $rodka nadzoru
regulujacego zasady wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy kontraktow na rdznice
klientom detalicznym w zakresie co najmniej tak rygorystycznym jak w decyzjach ESMA. Takie
stanowisko ESMA zamieszcza w kazdej opinii dotyczacej powiadomienia otrzymanego od
poszczegdlnych organdéw krajowych o zamiarze podjecia interwencji produktowej odnoszacej si¢ do tych
instrumentow finansowych®.

Majac na uwadze rowniez opinie wydane dotad przez ESMA, Komisja Nadzoru Finansowego —
uwzgledniajac  przestanke art. 42 ust. 2 lit. ¢ rozporzadzenia 600/2014 dotyczaca charakteru
zidentyfikowanych zagrozen, poziomu wiedzy klientow detalicznych i uczestnikow rynku finansowego,
jak rowniez prawdopodobny skutek dzialania dla klientow detalicznych i uczestnikow rynku
finansowego, ktorzy moga posiada¢ lub wykorzystywa¢ kontrakty na réznice¢ lub odnosi¢ z nich skutek —
potwierdza zasadno$¢ wprowadzenia niniejsza decyzja bezterminowego ograniczenia dotyczacego
wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy klientom detalicznym kontraktow na roznice
W sposob oraz na warunkach okreslonych w sentencji decyzji.

III. Uzasadnienie prawne

Zgodnie z art. 23h ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitalowym KNF
moze, w drodze decyzji, wprowadzi¢ zakaz lub ograniczenie, o ktorych mowa w art. 42 rozporzadzenia
600/2014.

Zgodnie z art. 42 ust. 1 rozporzadzenia 600/2014, wlasciwy organ moze wprowadzi¢ w panstwie
cztonkowskim lub z panstwa cztonkowskiego zakaz lub ograniczenie dotyczace:

a) wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy okreslonych instrumentéw finansowych lub lokat
strukturyzowanych badz instrumentéw finansowych lub lokat strukturyzowanych o pewnych okreslonych
cechach;

b) lub rodzaju dziatalnosci lub praktyki finansowe;.

Stosownie do tresci art. 42 ust. 2 rozporzadzenia 600/2014, whasciwy organ moze podjac¢ dzialania,
o ktérych mowa w ust. 1, jezeli na podstawie uzasadnionych argumentow uzyska pewnosc¢, ze:

a) albo

(1)instrument finansowy, lokata strukturyzowana lub dziatalno$¢ badz praktyka powodujg powazne
obawy dotyczace ochrony inwestorow lub stwarzaja zagrozenie dla prawidtowego funkcjonowania
i integralno$ci rynkow finansowych lub towarowych lub dla stabilnos$ci calego systemu finansowego
lub czesci tego systemu w co najmniej jednym panstwie czlonkowskim; albo

(i1)instrument pochodny ma negatywny wptyw na mechanizm ksztattowania cen na rynku bazowym,;

b) istniejace wymogi regulacyjne w prawie Unii, ktore maja zastosowanie do instrumentu finansowego,
lokaty strukturyzowanej lub dziatalnosci lub praktyki, w niewystarczajacym stopniu przeciwdziataja
zagrozeniom, o ktorych mowa w lit. a), a problem nie zostanie lepiej rozwiagzany dzigki lepszemu
nadzorowi lub egzekwowaniu istniejagcych wymogows;

8 Tre$¢ opinii ESMA zamieszczona jest pod adresem: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-issues-
four-positive-opinions-national-product-intervention-measures

Id: E70C1F58-F8D4-40C9-AC95-C1AF7E43431B. Podpisany Strona 15



¢) dzialanie jest proporcjonalne, biorgc pod uwage charakter zidentyfikowanych zagrozen, poziom wiedzy
zainteresowanych inwestorow lub uczestnikow rynku oraz prawdopodobny skutek dziatania dla
inwestorow 1 uczestnikow rynku, ktorzy moga posiada¢ lub wykorzystywaé dany instrument finansowy,
lokata strukturyzowana lub dziatalnos¢ Iub praktyke lub odnosi¢ z nich korzysci;

d) wlasciwy organ przeprowadzil nalezyte konsultacje z wiasciwymi organami w innych panstwach
cztonkowskich, na ktore dane dziatanie moze wywrze¢ znaczacy wptyw;

e) dziatanie nie ma skutku dyskryminujacego w odniesieniu do ushig s$wiadczonych Iub dziatalnosci
prowadzonej z innego panstwa cztonkowskiego; oraz

f) przeprowadzil nalezyte konsultacje zorganami publicznymi wilasciwymi dla nadzoru, administracji
i regulacji rynkéw fizycznych produktow rolnych na mocy rozporzadzenia 1234/2007/WE, w przypadku
gdy instrument finansowy, dziatalno$¢ lub praktyka stwarzajg powazne zagrozenie dla prawidlowego
funkcjonowania 1 integralnosci rynku fizycznych produktéw rolnych (art. 42 ust. 2 rozporzadzenia
600/2014).

Jezeli spelnione sg powyzsze warunki, wlasciwy organ moze zapobiegawczo nalozy¢ zakaz lub
ograniczenie, o ktorym mowa w art. 42 ust. 1 rozporzadzenia 600/2014, przed wprowadzeniem do
obrotu, dystrybucjg lub sprzedaza klientom instrumentu finansowego lub lokaty strukturyzowane;.

Zgodnie z ust. 2 art. 42 zdanie ostatnie rozporzadzenia 600/2014 zakaz lub ograniczenie moga mie¢
zastosowanie w okoliczno$ciach okreslonych przez wlasciwy organ badz z zastrzezeniem wyjatkow
okreslonych przez wtasciwy organ.

Warunkiem podjecia interwencji produktowej jest uprzednie (najpdzniej na jeden miesiac przed
planowanym momentem wejscia tego $rodka w zycie) przekazanie pisemnie lub w inny uzgodniony
przez organy sposob do wszystkich pozostaltych wlasciwych organdéw oraz do ESMA szczegdtowych
informacje dotyczacych:

a) instrumentu finansowego lub dziatalnos$ci badz praktyki, do ktérej odnosi si¢ planowane dzialanie;

b) doktadnego charakteru planowanego zakazu lub ograniczenia oraz planowanego momentu jego wejscia
W zZycie; oraz

¢) dowodow, na ktorych oparl swoja decyzje¢ oraz na podstawie ktorych uzyskat pewnos¢, ze spelniony jest
kazdy z warunkow okreslonych w ust. 2 (art. 42 ust. 3 rozporzadzenia 600/2014).

Zgodnie z art. 42 ust. 5 rozporzadzenia 600/2014 wlasciwy organ publikuje na swoich stronach
internetowych komunikat o kazdej decyzji dotyczacej natozenia zakazu lub ograniczenia, o ktérym
mowa w art. 42 ust. 1 rozporzadzenia 600/2014. Komunikat zawiera szczegdty zakazu lub
ograniczenia, okres liczony od publikacji komunikatu, po uptywie ktorego $rodki wchodzg w zycie,
a takze dowody, na podstawie ktorych organ uzyskal pewno$¢, ze spetiony jest kazdy z warunkow,
o ktérych mowa w art. 42 ust. 2 rozporzadzenia 600/2014. Zakaz lub ograniczenie maja zastosowanie
tylko do dziatan podejmowanych po opublikowaniu komunikatu.

Zgodnie z art. 23h ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym do decyzji, o ktérych mowa
w art. 42 rozporzadzenia 600/2014 przepisy ustawy Kodeks postepowania administracyjnego stosuje
si¢ odpowiednio. Odpowiednie stosowanie przepisoOw ustawy Kodeks postepowania administracyjnego
do decyzji o interwencji produktowe] ogranicza si¢ wylacznie do odpowiedniego stosowania art. 104 —
113 ustawy Kodeks postgpowania administracyjnego.

Zgodnie z przytoczonymi regulacjami, Komisja Nadzoru Finansowego moze wprowadzi¢ w RP lub
zRP zakaz lub ograniczenie dotyczace wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy
okreslonego produktu finansowego oile uzyska pewnos$¢, ze spelnione sa wszystkie przestanki
okreslone w art. 42 rozporzadzenia 600/2014.

IV. Uzasadnienie faktyczne

1. Powstanie powaznych obaw dotyczacych ochrony inwestorow w zwiazku z wprowadzaniem do
obrotu, dystrybucja oraz sprzedazg kontraktow na réznice (art. 42 ust. 2 lit. a rozporzadzenia 600/2014)

Przestanka podjecia niniejszej decyzji s powazne obawy dotyczace ochrony inwestorow w zwigzku
z problemami zwigzanymi z dokonywaniem przez klientéw detalicznych inwestycji w kontrakty na rdznice.

Kryteria i czynniki, ktére powinny by¢ identyfikowane przy ustalaniu, kiedy wystepuje istotny problem
w dziedzinie ochrony inwestoréw zostaly okreslone w art. 21 Rozporzadzenia delegowanego 2017/567
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z dnia 18 maja 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014
w odniesieniu do definicji, przejrzystosci, kompresji portfela i sSrodkow nadzorczych w zakresie interwencji
produktowej ipozycji (Dz. Urz. UE. L. z2017r. Nr87, poz.90, zwanego dalej ,;rozporzadzeniem
delegowanym”).

Stosownie do tresci art. 21 ust. 1 rozporzadzenia delegowanego, do celow stosowania przepiséw art. 42
ust. 2 lit. a rozporzadzenia 600/2014, wlasciwe organy oceniaja znaczenie wszystkich czynnikow
i kryteriow ujetych w wykazie w art. 21 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego iuwzgledniaja wszystkie
istotne czynniki ikryteria przy okresleniu, kiedy wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz
okreslonych instrumentéw finansowych lub lokat strukturyzowanych lub instrumentéw finansowych Iub
lokat strukturyzowanych o pewnych okreslonych cechach lub rodzaj dziatalnosci lub praktyki finansowej
stwarza istotny problem w dziedzinie ochrony inwestor6w lub zagrozenie dla prawidlowego
funkcjonowania i integralno$ci rynkéw finansowych lub rynkéw towarowych lub dla stabilnosci catego
systemu finansowego co najmniej jednego panstwa czlonkowskiego lub czesci tego systemu. Do celow
stosowania tej regulacji wlasciwe organy moga — w oparciu o co najmniej jeden zczynnikéw lub co
najmniej jedno zkryteriow wymienionych w art. 21 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego — stwierdzi¢
istnienie istotnego problemu w dziedzinie ochrony inwestorow lub zagrozenia dla prawidlowego
funkcjonowania i integralno$ci rynkéw finansowych lub rynkéw towarowych lub dla stabilnosci calego
systemu finansowego co najmniej jednego panstwa cztonkowskiego lub czgsci tego systemu.

Przy ustalaniu, czy problem dotyczacy ochrony inwestoréw wynikajacy z wprowadzania do obrotu,
dystrybucji lub sprzedazy kontraktow na roznicg istnieje oraz jest istotny, Komisja Nadzoru Finansowego
ocenila znaczenie wszystkich czynnikéw i kryteriow ujetych w wykazie w art. 21 ust. 2 rozporzadzenia
delegowanego. Na podstawie nastepujacych czynnikow i kryteriow:

-stopnia zlozonosci instrumentu finansowego (art. 21 ust. 2 lit. a rozporzadzenia delegowanego),
‘poziomu przejrzystosci instrumentu finansowego (art. 21 ust. 2 lit. d rozporzadzenia delegowanego),

-szczegolnych cech Iub sktadowych instrumentu finansowego (art. 21 ust.2lit. e rozporzadzenia
delegowanego),

‘rozmiaru potencjalnych negatywnych konsekwencji (art. 21 ust. 2 lit. b rozporzadzenia delegowanego),

-istnienia i stopnia rozbiezno$ci mig¢dzy spodziewang rentownos$cig lub spodziewanym zyskiem dla
inwestorow a ryzykiem straty w zwigzku z instrumentem finansowym (art. 21 ust. 2 lit. f rozporzadzenia
delegowanego),

‘praktyk sprzedazy zwigzanych =z instrumentem finansowym (art. 21 ust. 2 lit. j rozporzadzenia
delegowanego)

Komisja Nadzoru Finansowego stwierdzita istnienie powaznego problemu dotyczacego ochrony
inwestorow zwigzanego z wprowadzaniem do obrotu, dystrybucja oraz sprzedaza kontraktow na roznice.

1.1.Stopien zlozonosci i przejrzystosci kontraktéw na réznice (art. 21 ust. 2 lit. a i d rozporzadzenia
delegowanego)

Kontrakty na réznice sg produktami ztozonymi®), zazwyczaj niebedacymi przedmiotem obrotu w systemie
obrotu. Wycena, warunki handlowe i zasady rozliczania CFD nie majg ustandaryzowanego charakteru, co
utrudnia klientom detalicznym zrozumienie warunkéw produktu. Ponadto dostawcy kontraktow na réznice
czgsto wymagaja od klientow przyjecia do wiadomosci, ze ceny referencyjne stosowane do ustalenia
warto$ci kontraktu na réznice moga rdzni¢ si¢ od ceny dostepnej na rynku, na ktérym instrument bazowy
jest przedmiotem obrotu, co utrudnia klientom detalicznym sprawdzenie i weryfikacje doktadnosci cen
podawanych przez dostawceg.

Optaty majace zastosowanie do obrotu kontraktami na roznice s3a zlozone i nieprzejrzyste.
W szczegblnosci klienci detaliczni zazwyczaj majg trudnosci ze zrozumieniem ioceng oczekiwanych
wynikow kontraktu na réznice, w tym ze wzgledu na ztozono$¢ wynikajaca z wptywu optat transakcyjnych
na te wyniki. Oplaty transakcyjne w kontraktach na réznic¢ zazwyczaj odnosza si¢ do pelnej wartosci

9 Kontrakty na réznice nie spelniajg kryteriow uznania za niezlozone instrumenty finansowe w lagcznym rozumieniu
art. 25 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE i art. 57 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupehiajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego iRady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy (Dz.U. L 87z 31.3.2017, s. 1).
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nominalnej transakcji, co oznacza, ze inwestorzy ponosza wyzsze oplaty transakcyjne w stosunku do
zainwestowanych $rodkoéw przy wyzszych poziomach dzwigni finansowej. Optaty transakcyjne sa zwykle
odliczane od poczatkowego depozytu zabezpieczajacego wniesionego przez klienta, a wysoka dzwignia
finansowa moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej klient — wskutek wysokich oplat transakcyjnych —
odnotowuje znaczng strat¢ na swoim rachunku w chwili otwarcia pozycji. Jako ze oplaty transakcyjne przy
wyzszej dzwigni finansowej powoduja zmniejszenie poczatkowego depozytu zabezpieczajacego klienta
w wigkszym stopniu, klienci musza zarobi¢ wigcej z samej transakcji, aby zrealizowa¢ zysk. Zmniejsza to
szanse klienta na osiagniecie zysku po potraceniu oplat transakcyjnych, narazajac tym samym na wicksze
ryzyko straty.

Oprocz optat transakcyjnych moga mie¢ zastosowanie spready oraz rézne inne koszty finansowania
i optaty'?. Nalezg do nich prowizje (prowizja ogdlna lub od kazdej transakcji, otwarcia i zamkniecia
kontraktu na roznicg) lub oplaty za zarzadzanie rachunkiem. Zazwyczaj naliczane sg rowniez koszty
finansowania z tytutu otwartych pozycji, takie jak optaty dzienne lub overnight, do ktorych bywa doliczana
marza. Liczba i ztozono$¢ kosztéw i optat oraz ich wplyw na wyniki transakcji klientéw przyczyniaja si¢ do
braku wystarczajgcej przejrzystosci w odniesieniu do kontraktow na rdznice, co uniemozliwia klientowi
detalicznemu podjecie §wiadomej decyzji inwestycyjnej.

Kolejna zlozono$¢ wynika z zastosowania zlecen typu stop loss. Ta funkcja produktu moze dawaé
klientom detalicznym mylne wrazenie, ze zlecenie zostanie wykonane po ustalonej przez nich cenie (poziom
limitu straty/poziom stop loss). Zlecenia typu stop loss nie gwarantuja jednak poziomu ochrony, a jedynie
uruchomienie ,,zlecenia rynkowego”, gdy cena kontraktu na réznice¢ osiggnie poziom ustalony przez klienta.
W zwiazku z tym cena otrzymana przez klienta (cena wykonania) moze rézni¢ si¢ od ceny, wedtug ktérej
zostal ustawiony limit stop loss'D. Cho¢ limity stop loss nie sg cechg jedynie kontraktéw na rdznice,
dzwignia finansowa zwigksza wrazliwo$¢ depozytu zabezpieczajacego inwestora na zmiany ceny
instrumentu bazowego, zwiekszajac ryzyko nagltych strat. Oznacza to réwniez, ze tradycyjne mechanizmy
kontroli, takie jak limity strat, nie wystarczaja, aby zaradzi¢ problemowi ochrony inwestorow.

Wiasciwy rynek bazowy to kolejny istotny czynnik zlozonosci zwigzanej z kontraktami na roznice.
Przykltadem moga by¢ transakcje walutowe, w ramach ktorych klienci prowadza spekulacje na jednej
walucie wobec drugiej waluty. Jezeli zadna z tych walut nie jest walutg uzyta przez klienta do otwarcia
pozycji na roznicg, rentownos¢ bedzie zalezata od dziatan podjetych przez klienta, aby oceni¢ zmiany tych
trzech walut. Sugeruje to koniecznos$¢ posiadania wysokiego poziomu wiedzy o wszystkich odnosnych
walutach, aby skutecznie radzi¢ sobie z meandrami transakcji walutowych. Klienci detaliczni zwykle
nie maja takiej wiedzy.

1.2.Szczegolne cechy lub skladowe kontraktéow na roéznice (art.21 ust. 2 lit. e rozporzadzenia
delegowanego)

Mozliwos¢ wykorzystania dzwigni finansowej jest gtowna cecha kontraktow na réznice. Uzycie dzwigni
finansowej ma wplyw na zwigkszenie mozliwego zysku oraz mozliwych strat klientoéw. Wtasciwe organy
krajowe zwrocity uwage, ze poziomy dzwigni stosowane na kontraktach na rdznic¢ w catej Unii wynosza od
3:1 do 500:1'». W odniesieniu do klientow detalicznych zastosowanie dzwigni moze zwiekszy¢
prawdopodobienstwo wigkszej straty w znacznie wyzszym stopniu niz prawdopodobienstwo zysku.

10 Spread podawany przez dostawce kontraktu na rdznice klientom detalicznym moze obejmowaé narzut/marze od cen
rynkowych pochodzacych ze zrodta zewnetrznego, takiego jak dostawca ptynnosci.

1D Zob. takze art. 19 ust. 2 lit. d) rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/567, aw szczegdlno$ci ostatni wymieniony
wnim czynnik, tj. stosowanie terminologii, ktéra sugeruje wyzszy stopien bezpieczenstwa lub rentownosci niz
faktycznie mozliwy lub prawdopodobny.

12 Brytyjski wlasciwy organ krajowy (Financial Conduct Authority; UK-FCA) stwierdzil wystepowanie dzwigni na
poziomie 200:1 dla pozycji o mniejszej wielkosci. Ponadto zaobserwowat on réwniez, ze dzwignia rzgedu 200:1 jest
typowa dla ,.gtéwnych” walut, natomiast dostawcy skupiajacy si¢ na mniejszych klientach detalicznych oferuja
dzwigni¢ na poziomie 500:1, a czasami nawet wyzsza. Francuski wlasciwy organ krajowy (L'Autorité des marchés
financiers; FR-AMF), zaobserwowal dzwigni¢ w maksymalnej wysokosci 400:1 dla najbardziej plynnych par
walutowych. Irlandzki wlasciwy organ krajowy (Central Bank of Ireland; IE-CBI), stwierdzil dzwigni¢ si¢gajaca
poziomu 400:1. Niemiecki wlasciwy organ krajowy (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht; DE-BaFin),
odnotowal w Niemczech jeden szczegdlny przypadek firmy oferujacej dzwignie w wysokosci 400:1 bez wezwania do
uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego. Wioski wlasciwy organ krajowy (Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa; IT-CONSOB) i bulgarski (Komucusita 3a ¢unancoB Hanzop; dalej jako: BG-FSC) odnotowaly dzwigni¢
w wysokosci do 500:1.
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Dzwignia finansowa wplywa roéwniez na wyniki inwestycji poprzez zwickszenie wpltywu oplat
transakcyjnych ponoszonych przez klientow detalicznych.

Kolejne ryzyko dotyczace obrotu produktami postugujacymi si¢ mechanizmem dzwigni finansowej wiaze
si¢ z interakcja pomiedzy wysoka dzwignig a praktyka automatycznego zamknigcia pozycji wskutek spadku
warto$ci depozytu zabezpieczajacego ponizej okreslonego poziomu (ang. margin close-out). Zgodnie
z powszechnie stosowanymi dotychczas warunkami umownymi dostawcy CFD mieli prawo do zamknigcia
rachunku klienta, gdy kapital wilasny klienta osiagnie okre$lony procent poczatkowego depozytu
zabezpieczajacego, jaki klient jest zobowigzany wnie$é, aby otworzy¢ pozycje CFD!3).

Interakcja migdzy wysoka dzwignig finansowa a automatycznym zamknigciem polega na zwigkszeniu
prawdopodobienstwa, ze pozycja klienta zostanie automatycznie zamknieta przez dostawce kontraktoéw na
roznice w krotkim czasie lub ze klient bedzie musial uzupeli¢ depozyt zabezpieczajacy, liczac na
odwrocenie losow transakcji. Wysoka dzwignia finansowa zwicksza prawdopodobienstwo, ze depozyt
zabezpieczajacy klienta nie wystarczy, aby obstuzy¢ otwarte kontrakty na roznice, jako Ze naraza ona
otwarta pozycje — lub otwarte pozycje — klienta na niekorzystne skutki nawet niewielkich wahan ceny
instrumentu bazowego.

ESMA zidentyfikowal, Ze praktyka automatycznego zamknigcia zostata wprowadzona przez dostawcow
kontraktow na roznice gldwnie po to, by ulatwi¢ im zarzadzanie ekspozycjami klientow iryzykiem
kredytowym dostawcy poprzez zamknigcie pozycji klienta, zanim jego $rodki spadna ponizej poziomu
umozliwiajgcego pokrycie aktualnej ekspozycji. Co jednoczesnie istotne, automatyczne zamknigcie
zapewnia klientom pewien stopien ochrony, poniewaz zmniejsza, cho¢ nie eliminuje, ryzyko, ze klient
(szczegblnie przy wysokich poziomach dzwigni finansowej) straci catos¢ poczatkowego depozytu
zabezpieczajacego lub jego strata bedzie jeszcze wyzsza.

Niektore wiasciwe organy krajowe zglosity ESMA'), ze stosowane przez dostawcow kontraktow na
roznice poziomy automatycznego zamknigcia roznig si¢ migdzy sobg'>. U dostawcoéw CFD, ktorych klienci
sktadaja zazwyczaj zlecenia o nizszej wartosci iktorzy zreguly dziataja jako bezposredni kontrahenci
w transakcjach klientdw, poziom automatycznego zamkniecia wynosi od 0% do 30% poczatkowego
depozytu zabezpieczajacego. Pozwalajac na zmniejszenie wysokosci §rodkoéw klienta do prawie zerowego
poziomu, dostawca powoduje zwigkszenie ryzyka, ze klient straci wigcej niz zainwestowat. Niektore
wlasciwe organy krajowe odnotowaty rowniez, ze standardowa praktyka rynkowa jest stosowanie procedury
automatycznego zamknigcia na poziomie catego rachunku (ang. per account)'®. Oznacza to, ze minimalne
wymogi dotyczace depozytu zabezpieczajacego sa stosowane w oparciu o taczny depozyt zabezpieczajacy
wymagany dla wszystkich otwartych pozycji klienta powigzanych z rachunkiem CFD, w tym dla réznych
klas aktywow. Dzigki temu rentowne pozycje moga rekompensowac straty generowane przez inne pozycje
na rachunku klienta.

Ryzyko wynikajace z mozliwo$ci korzystania z dzwigni finansowej polega na tym, ze klienci moga
straci¢ wigcej niz zainwestowali. Jest to gldwne ryzyko, ktorego klienci detaliczni mogg nie rozumie¢,
niezaleznie od pisemnych ostrzezen. Depozyt wniesiony przez klienta jest ksiegowany jako zabezpieczenie
jego pozycji. Zatem, przyktadowo, jezeli cena instrumentu bazowego zmieni si¢ na niekorzys¢ pozycji
klienta powodujac przekroczenie wniesionego depozytu zabezpieczajgcego'?, klient moze ponieS$¢ straty

13) Praktyka rynkowsa dostawcow kontraktow na rdznice jest jednak rowniez ustalenie poziomu wezwania do uzupetnienia
depozytu zabezpieczajacego, ktory jest wyzszy od poziomu automatycznego zamknigcia i daje klientowi mozliwo$é
whniesienia dodatkowego depozytu w celu utrzymania pozycji. Robiac to, klient ponosi ryzyko powigkszenia straty. Na
przyktad, jesli dostawca ustali, ze wezwanie do uzupehienia depozytu zabezpieczajgcego pojawi si¢ po przekroczeniu
limitu 70 % poczatkowego depozytu zabezpieczajacego wynoszacego 100, klient zostanie wezwany do zasilenia
rachunku, gdy saldo spadnie do poziomu 70 lub nizszego.

IWESMA i wladciwe organy krajowe wymieniaja si¢ na biezaco, w tym w drodze dyskusji, informacjami na temat oferty
CFD w catej Unii.

15 Czeski wihasciwy organ krajowy (Ceskd narodni banka; CZ-CBN) stwierdzil, ze czescy dostawcy kontraktow CFD
zazwyczaj zamykaja pozycje, gdy warto$¢ depozytu zabezpieczajacego spadnie ponizej 15 %. DE-BaFIN i BG-FSC
zauwazyly, ze pozycje klientow sa zamykane, gdy stan $rodkéw na rachunku klienta spadnie do poziomu 30-50 %
minimalnego depozytu zabezpieczajacego. Luksemburski wlasciwy organ krajowy (Commission de Surveillance du
Secteur Financier; LU-CSSF) i francuski wlasciwy organ krajowy (I'Autorit¢é des marchés financiers; FR-AMF)
zauwazyly, ze okre§lony przez dostawcow poziom automatycznego zamknigcia waha si¢ zwykle od 120 % do 150 %
poczatkowego depozytu zabezpieczajacego.

16) CY-CySEC (cypryjski whasciwy organ krajowy - Cyprus Securities and Exchange Commission) i UK-FCA.

17 Na przyktad zmiana ceny powyzej 2 % przy dzwigni 50:1.

Id: E70C1F58-F8D4-40C9-AC95-C1AF7E43431B. Podpisany Strona 19



przewyzszajace saldo srodkéw na jego rachunku CFD, nawet po zamknigciu wszystkich innych otwartych
pozycji CFD. Niektore wtasciwe organy krajowe zgtosity ESMA, ze klienci detaliczni stracili znaczne sumy
srodkow pienigznych wskutek uwolnienia kursu franka szwajcarskiego w styczniu 2015 r.'®

Transakcje z uzyciem wysokiej dzwigni poteguja rowniez skutki ,,luk cenowych” w okresach znacznej
zmienno$ci na rynku — przykladem jest nagly spadek kursu funta szterlinga iuwolnienie kursu franka
szwajcarskiego. Luka cenowa powstaje, gdy dochodzi do naglego ruchu ceny instrumentu bazowego.
Zjawisko to wystepuje nie tylko w przypadku kontraktow na roznice, niemniej stosowanie dzwigni
finansowej w przypadku inwestycji w CFD dodatkowo zwigksza ryzyko zwigzane z takimi zdarzeniami.
W przypadku luki cenowej klient ponoszacy straty wskutek jej wystapienia moze nie by¢ w stanie zamkna¢
otwartej pozycji po preferowanej cenie, co w konsekwencji moze skutkowaé znacznymi stratami'®,
w szczegolnosci dla klientow korzystajacych z wysokiej dzwigni.

Wysoki poziom dzwigni oferowanej klientom detalicznym, zmienno$¢ niektorych aktywow bazowych,
a takze stosowanie kosztow transakcyjnych, ktore maja wplyw na wyniki inwestycji, sa czynnikami, ktore
mogg rowniez powodowaé dynamiczne zmiany w wycenie pozycji inwestycyjnej klienta. To powoduje, ze
klient musi podejmowac szybkie dziatania w zakresie zarzadzania ekspozycja na ryzyko, wnoszac
w konsekwencji dodatkowy depozyt zabezpieczajacy, aby unikna¢ automatycznego zamknigcia pozycji.
W takich przypadkach wysoka dzwignia moze w bardzo krotkim czasie prowadzi¢ do duzych strat klientow
detalicznych, poglebiajac ryzyko poniesienia wickszej straty w poréwnaniu do $rodkow pieni¢znych
zainwestowanych w CFD.

1.3.Rozmiar potencjalnych negatywnych konsekwencji i stopien rozbieznosci miedzy spodziewana
rentownoscia lub spodziewanym zyskiem dla inwestoréw a ryzykiem straty w zwiazku
z instrumentem finansowym (art. 21 ust. 2 lit. b i f rozporzadzenia delegowanego)

Z posiadanych przez KNF danych wynika, ze sze$¢ (6) podmiotow z siedzibg w RP oferuje aktualnie
zawieranie kontraktow na roznice. Dodatkowo na terytorium RP moga prowadzi¢ dziatalno$¢ zagraniczne
firmy inwestycyjne, w tym moga oferowac ustugi obejmujace CFD, przy czym podmioty notyfikowane
nie maja obowigzku przekazywania informacji o faktycznie $wiadczonych ustugach oraz o liczbie
obstugiwanych klientow w danym panstwie cztonkowskim. Wg stanu na dzien 26 lipca 2019 r. liczba
zagranicznych firm inwestycyjnych, ktére notyfikowaty w Polsce dzialalnos¢ w zakresie CFD wyniosta
tysigc sto szesnascie (1116). Wykaz podmiotow, ktdre notyfikowaty prowadzenie dziatalnosci na terenie RP
w zakresie oferowania instrumentéw pochodnych, dostgpny jest na stronie internetowej Komisji Nadzoru
Finansowego??.

Istotne jest rowniez, ze liczba aktywnych klientow w odniesieniu do tych produktéw jest zmienna ze
wzgledu na stosunkowo krotki czas istnienia rachunkow klientoéw CFD i transgraniczny charakter dziatan.
Z danych wiasciwych organoéw krajowych?) wynika, ze liczba rachunkow transakcyjnych klientow
detalicznych u dostawcow kontraktow CFD i opcji binarnych z siedzibg na terytorium EOG wzrosta z 1,5
miliona w 2015 r.22 do ok. 2,2 miliona w 2017 1.29

' Np. FR-AMF, DE-BaFIN i UK-FCA. Wedtug DE-BaFin, ,takie produkty (CFD) zwrécily uwagg opinii publicznej
przede wszystkim w wyniku szoku zwigzanego z frankiem szwajcarskim na poczatku 2015 r., gdy szwajcarski bank
centralny uwolnit kurs franka szwajcarskiego w stosunku do euro, a wielu inwestoré6w w kontrakty CFD poniosto duze
straty w wyniku koniecznosci dokonania dodatkowych wptat”. Dostepne na stronie:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Pressemitteilung/2016/pm_161208 allgvfg cfd en.html

19 Niektorzy respondenci zasygnalizowali, ze stracili ponad 100 000 euro na handlu kontraktami na réznice.

20) https://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty rynku kapitalowego

2D Dane przekazane w 2015 r. przez: Financial Services and Markets Authority — wiasciwy organ nadzoru w Belgii (dalej
jako: BG-FSMA), CY-CySEC, CZ-CNB (czeski wlasciwy organ krajowy — Czech National Bank), FR-AMF, 1E-CBI,
IS-FME (islandzki wlasciwy organ krajowy - Fjarmalaeftirlitid - Financial Supervisory Authority), LU-CSSF, NL-AFM
(holenderski wtasciwy organ krajowy - Dutch Authority for the Financial Markets), MT-MFSA (maltanski wtasciwy
organ krajowy - Malta Financial Services Authority), PT-CMVM (portugalski wtasciwy organ krajowy - Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios), RO-ASF (rumunski wlasciwy organ krajowy - Financial Supervisory Authority), UK-
FCA. Dane przekazane w 2017 roku przez: CY-CySEC, CZ-CNB, ES-CNMV (hiszpanski wlasciwy organ krajowy -
Comision Nacional del Mercado de Valores) , FR-AMF, IE-CBI, LU-CSSF, NL-AFM, MT-MFSA, NO- Finanstilsynet
(norweski wlasciwy organ krajowy), SK-NBS (stowacki wtasciwy organ krajowy - Narodna Banka Slovenska), UK-
FCA.

22 Biorgc pod uwage czesto transgraniczny wymiar dziatalno$ci tych firm, liczba ta moze obejmowaé klientdw spoza
EOG. Liczba kont klientow zwigzanych z kontraktami CFD wzrosta z 657 000 w 2011 r. do 1 051 000 pod koniec
2016 r.; najwickszy wzrost odnotowano w Wielkiej Brytanii. Dane te obejmuja jednak nieaktywne konta klientdw i nie
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Zgromadzone przez ESMA dane wskazujg, ze wzrosta zaréwno liczba klientéw detalicznych
inwestujacych w kontrakty CFD, jak rowniez liczba dostawcow oferujacych te produkty w catej Unii:

()wigkszos¢ wlasciwych organdow krajowych zaobserwowala oferowanie kontraktow CFD klientom
w ich panstwie.?® Prawie wszystkie wlasciwe organy krajowe stwierdzity, ze dostawcy kontraktow CFD
dzialajacy na podstawie paszportu zinnego panstwa czlonkowskiego oferuja kontrakty CFD wich
panstwie?), przy czym niektore organy wskazaty rowniez na dostawcow kontraktow CFD korzystajacych
z oddzialow lub wspolpracujacych z agentami, aby uzyskac paszport panstwa przyjmujacego®®;

(ii)cypryjski wlasciwy organ krajowy (Cyprus Securities and Exchange Commission; dalej jako: CY-
CySEC) i organ brytyjski (Financial Conduct Authority; dalej jako: UK-FCA) zaobserwowaly wzrost liczby
dostawcow kontraktow CFD specjalizujacych si¢ w transgranicznej sprzedazy tych produktow klientom
detalicznym ze 103 do 138 dostawcow na Cyprze i ze 117 do 143 dostawcdéw w Zjednoczonym Kroélestwie
w latach 2016-2017;

(1ii)UK-FCA odnotowat takze wzrost liczby wnioskow o zezwolenie dla firm inwestycyjnych oferujacych
kontrakty CFD. Inne rynki, takie jak Grecja, Wegry, Portugalia i Stowacja, takze odnotowaty wzrost liczby
wnioskdéw o zezwolenie dla firm inwestycyjnych oferujgcych kontrakty CFD?7,

Majac na uwadze obserwowany na terytorium Unii Europejskiej wzrost liczby podmiotow oferujacych
dokonywanie inwestycji w kontrakty na r6znice oraz dynamiczny wzrost liczby klientéw dokonujacych tego
rodzaju inwestycji, w szczegbdlnosci w okresie poprzedzajagcym podjecie przez ESMA ww. decyzji
o tymczasowej interwencji produktowej dotyczacej CFD, istnieje bardzo wysokie prawdopodobienstwo, ze
po zakonczeniu obowigzywania ww. decyzji ESMA w sprawie interwencji produktowej ww. instrument
finansowy ponownie bgdzie oferowany przez dostawcow CFD klientom detalicznym w niewlasciwy sposéb
ibez odpowiedniej ochrony. Spowoduje to ponownie wystgpienie istotnych problemow w dziedzinie
ochrony inwestorow bedacych klientami detalicznymi, o ktorych mowa w niniejszej decyzji.

Nalezy ponownie przywota¢ Raport Rzecznika Finansowego pt. ,,Problemy klientow na ,,rynku forex”
opublikowany w marcu 2018r., zktorego wynika ze przedmiotem skarg klientow dotyczacych
inwestowania w kontrakty na réznic¢ byly m.in.: problemy ze zmiana (korekta) ceny transakcji w zwigzku
z wystgpieniem nadzwyczajnych okolicznos$ci, problemy z odzyskaniem $rodkéw wptaconych na rachunek
oraz agresywne techniki marketingowe. W Raporcie zwrdcono ponadto uwage na dodatkowe problemy
zwigzane z zawieraniem umow o $wiadczenie ustug przyjmowania i przekazywania zlecen z zagranicznymi
firmami inwestycyjnymi, tj. powstawaniem sporow dotyczacych wazno$ci i skutecznosci klauzul
jurysdykcyjnych, czy klauzul ustalajacych prawo wiasciwe dla umowy. Ponadto, w Raporcie zwrdcono
réwniez uwagg na skale ponoszonych przez klientow inwestujacych w CFD strat.

Przeprowadzone przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego analizy, na co wskazano w poczatkowej czgsci
uzasadnienia, potwierdzaja wysoki poziom strat ponoszonych przez klientow inwestujacych w kontrakty na
roéznice. Badanie przeprowadzone w I kwartale 2017 r.2® oparte na danych dostarczonych przez dziesie¢
firm inwestycyjnych oferujacych kontrakty CFD (na podstawie 130 399 rachunkow klientow, w tym 38 691
aktywnych rachunkéw) wykazato, ze w 2016 1. 79,28% klientow stracito zainwestowane $rodki pieni¢zne.

uwzgledniaja, ze klienci czesto korzystaja z wielu kont jednoczesnie. Dane dostarczone przez CY-CySEC zostaty
opracowane na podstawie rachunkéw otwartych przez dostawcow tych produktow posiadajacych zezwolenie CY-
CySEC.

23) Jesli chodzi o Wielkg Brytanie, dane te nie obejmujg zagranicznych klientéw uprawnionych brytyjskich dostawcow,
ktorych liczb¢ oszacowano na okoto 400 000 w 2016 r. W przypadku pozostatych panstw cztonkowskich, ktore
przekazaty dane ESMA, liczba ta moze obejmowac klientow z panstw nienalezacych do EOG.

2% Austria, Belgia, Cypr, Czechy, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Irlandia, Wtochy, Litwa, Malta,
Holandia, Rumunia, Hiszpania, Stowenia i Zjednoczone Krélestwo, a takze Norwegia, Liechtenstein i Islandia.

29 AT-FMA (wlasciwy organ krajowy w Austrii — Financial Markets Authority), BE-FSMA (wprowadzone zostaty $rodki
krajowe w celu ograniczenia tych produktow), CY-CySEC, CZ-CNB,DE-BaFin, DK- Finanstilsynet (dunski wlasciwy
organ krajowy), EE-FSA (estonski wtasciwy organ krajowy — Finantsinspektsioon), EL-HCMC (grecki wtasciwy organ
krajowy - EAAnvikny Emuitponr) Kepoiawoyopdc), ES-CNMV, FI-FSA (fifiski wlasciwy organ krajowy - Financial
Supervision Authority). FR-AMF, IE-CBI, IS-FME, IT-CONSOB, LI-FMA (wtasciwy organ krajowy Lichtensteinu -
Financial Market Authority), LT- Lietuvos Bankas, MT- MFSA, NL-AFM, NO- Finanstilsynet, PT-CMVM, RO-ASF,
SE-FI (szwedzki wlasciwy organ krajowy — Finansinspektionen), SI-ATVP, UK-FCA.

20IT-CONSOB, IE-CBI, FR-AFM and CZ-CNB.

ZD'W 2017 r. EL-HCMC, organ wegierski (Magyar Nemzeti Bank; HU-MNB) oraz SK-NBS zglosity ESMA wzrost liczby
wnioskow o zezwolenie dla dostawcow kontraktow CFD.

28) Dostepne na stronie: https://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleId=50315&p_id=18.
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Srednia strata na klienta wyniosta 10 060 zt. Ponadto, podobne badanie przeprowadzone przez KNF w I
kwartale 2018 r. w oparciu o dane dostarczone przez siedem firm inwestycyjnych oferujacych kontrakty
CFD w Polsce w 2017 r. (177 883 rachunkéw klientow, w tym 40 209 aktywnych rachunkow) wykazato, ze
79,69% klientow poniosto straty w 2017 r. Srednia strata na klienta w 2017 r. wyniosta 12 156 zt. Odsetek
aktywnych klientow??, ktorzy stracili zainwestowane $rodki pieni¢zne, wyniost 81% (2012), 81% (2013),
80% (2014), 82% (2015), 79% (2016) 1 80% (2017).

Szczegblowe badania przeprowadzone przez inne wilasciwe organy krajowe w zakresie wynikow
inwestycji dla klientow detalicznych inwestujacych w kontrakty CFD potwierdzaja, ze dla wigkszosci
klientow detalicznych w tych panstwach cztonkowskich taka inwestycja konczy si¢ stratg®? :

‘CY-CySEC przeprowadzit analize proby klientow detalicznych (okoto 290 000 rachunkow klientow)
u 18 gtownych dostawcéw kontraktow CFD w okresie od 1 stycznia 2017 r. do 31 sierpnia 2017 r. Okazato
si¢, ze srednio 76% rachunkow klientdow generowalo sumarycznie stratg w tym okresie, a okoto 24%
rachunkéw przyniosto zysk. Srednia strata na rachunek wynosita okoto 1 600 euro;

-hiszpanski wlasciwy organ krajowy (Comision Nacional del Mercado de Valores; dalej jako: ES-
CNMV) stwierdzil, ze okoto 82% klientow detalicznych poniosto sumaryczng stratg w okresie 21 miesigey
miedzy poczatkiem 2015 r. a koncem 2016 r. Srednia strata na klienta detalicznego wyniosta 4 700 euro ;

-francuski wlasciwy organ krajowy (Autorité des marchés financiers; dalej jako: FR-AMF) stwierdzil, ze
ponad 89% inwestoréw detalicznych stracito ogétem $rodki w okresie czterech lat od 2009 r. do 2013 r.,
a $rednia strata na klienta detalicznego wyniosta 10 887 euro . Ponadto dane dostarczone przez FR-AMF
z biura rzecznika praw obywatelskich wskazuja, Zze $rednia ogdlna strata poniesiona w ciggu roku przez
osoby wnoszace skarge w sprawie kontraktow CFD wyniosta 15 207 euro w 2016 r. Rzecznik zauwazyt
ponadto, ze praktyki dostawcow podlegajacych regulacji staty si¢ zwlaszcza w latach 201612017 jeszcze
bardziej agresywne i w wigkszym stopniu ukierunkowane na inwestorow, w przypadku ktorych mozna byto
oczekiwaé, ze dokonaja znaczacych wptat. Kilka skarg dotyczacych ngkania i manipulacji pochodzito od
0sOb posiadajacych duze oszczednosci. Dane liczbowe na temat mediacji w 2016 r. przed francuskim
rzecznikiem praw obywatelskich wydaja si¢ to potwierdza¢: $rednia odzyskana kwota wzrosta do 11 938
euro, a potowa wszystkich spraw dotyczyla kwoty powyzej 5 000 euro. Straty poniesione przezniektorych
inwestoréw przekroczyly 90 000 euro, a skumulowane straty w sprawach rozpatrywanych co do istoty, tj.
z udziatem uprawnionych firm, przekroczyly 1 min euro. FR-AMF stwierdzil rowniez, Zze najwigksze straty
ponoszg inwestorzy detaliczni, ktorzy najwigcej handluja (pod wzgledem liczby transakcji, $redniej
wielkos$ci transakcji lub tacznego wolumenu). To samo dotyczy osob kontynuujacych inwestowanie przez
dhuzszy okres czasu, co wskazuje na brak krzywej uczenia sig;

-chorwacki wlasciwy organ krajowy (Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga; dalej jako: HR-
HANFA) przeprowadzil analize strat w przeliczeniu na klienta dla jednej zchorwackich firm
inwestycyjnych oferujacych kontrakty CFD. W badaniu oceniono straty lub zyski 267 klientow detalicznych
za okres transakcyjny od stycznia do wrzes$nia 2016 r. HR-HANFA stwierdzil, ze catkowite straty klientow
za ten okres wyniosty okoto 1 017 900 euro, a zyski okoto 420 000 euro;

-irlandzki wlasciwy organ krajowy (Central Bank of Ireland; dalej jako: IE-CBI) przeprowadzit w 2015 r.
przeglad tematyczny, ktory wykazal, ze 75% klientow detalicznych inwestujacych w kontrakty CFD
poniosto straty w latach 2013 12014, a $rednia strata ws$rdd tych klientow wyniosta 6 900 euro. Kolejny
przeglad proby najwiekszych dostawcow kontraktow CFD w Irlandii wykazat, ze w okresie dwdch lat od
2015 do 2016r. 74% klientow detalicznych stracitlo zainwestowane $rodki pieni¢zne, a Srednia strata
wyniosta 2 700 euro ;

‘prace przeprowadzone przez wloski wiasciwy organ krajowy (Commisione Nazionale per le Societa e la
Borsa; dalej jako: IT-CONSOB) w2016 r. wskazuja, ze w latach 2014-2015 78% wloskich klientow
detalicznych konkretnego dostawcy kontraktow CFD poniosto straty na inwestycjach w kontrakty CFD,
a 75% — na inwestycjach w rolowane spoty walutowe, za$ srednia strata wyniosta 2 800 euro. Stwierdzono
rowniez, ze istnieje dodatnia korelacja miedzy liczbg transakcji wykonywanych przez klientow detalicznych
a wielkoscig strat. Kolejne badanie przeprowadzone dla IT-CONSOB w marcu 2017 r. na pigciu wloskich
oddziatach dostawcoéw kontraktow CFD wykazato, ze w 2016 r. straty klientow detalicznych siggaty 83%,
a $rednia strata na jednego klienta wynosita okoto 7 000 euro;

) Klienci ci inwestowali gtownie w kontrakty CFD. Dane te obejmujg rowniez osoby inwestujgce w opcje binarne, ktore
w 2017 r. stanowily ponizej 4 % aktywnych klientow.
30 Dane pochodza z decyzji ESMA 2018/796, recitale od 35 do 37.
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-badanie przeprowadzone przez luksemburski wlasciwy organ krajowy (Commission de Surveillance du
Secteur Financier; dalej jako: LU-CSSF) we wrzes$niu 2017 r. wskazato, ze w przypadku dwdch dostawcow
kontraktow CFD posiadajacych zezwolenie LU-CSSF $rednia strata na klienta detalicznego wyniosta 4 500
euro 1 okoto 1 700 euro;

-analiza przeprowadzona przez UK-FCA w2014r. na probie rachunkow klientow detalicznych
niekorzystajacych z ustug doradztwa u o$miu dostawcoéw kontraktow CFD, wskazuje, ze 82% klientow
detalicznych poniosto strate, ktéra wyniosta $rednio 2 200 funtéw szterlingdbw rocznie. Informacje
otrzymane podczas procesu konsultacji z UK-FCA w grudniu 2016 r. réwniez wskazujg na korelacje
pomiedzy wyzszymi poziomami dzwigni a wzrostem prawdopodobienstwa i wielkosci strat . Kolejne
badanie przeprowadzone przez UK-FCA wlatach 2016/2017 w odniesieniu do uslug doradczych
1 uznaniowych $wiadczonych w odniesieniu do kontraktéw CFD w okresie 12 miesiecy dostarczylo
dalszych dowodow na stabe wyniki osiggane przez klientéw detalicznych. Przeglad wykazat, ze w populacji
firm oferujgcych kontrakty CFD na zasadzie doradczej i uznaniowej 76% klientow detalicznych stracito
srodki pienigzne, a $rednia strata wyniosta 9 000 funtow szterlingdw. Nawet po uwzglednieniu klientow
detalicznych odnotowujacych zyski przecigtny klient detaliczny inwestujagcy w oparciu o ustugi doradztwa
i uznaniowego zarzadzania stracit okoto 4 100 funtéw szterlingow;

‘portugalski wlasciwy organ krajowy (Comissddo Mercado de Valores Mobiliarios; dalej jako: PT-
CMVM) stwierdzit, ze przy nominalnej warto$ci pozycji inwestorow w wysokosci 44 700 mln euro
w 2016 1. 144 200 mln euro w 2017 r. powigzane straty inwestorow detalicznych wyniosty 66,8 min euro
w 2016 r.147,7 mln euro w 2017 r.

Ponadto norweski wlasciwy organ krajowy (Finanstilsynet; NO-Finanstilsynet) przeprowadzil badanie
w sprawie wynikow klientow szesciu dostawcow kontraktow CFD w2016 r. Wykazato ono, ze 82%
klientow stracito zainwestowane $rodki pienigzne, a $rednia strata na klienta wyniosta 29 000 euro. Srednie
koszty transakcji w stosunku do kapitatu wiasnego klienta wyniosly 37% (ze wzglgdu na wysoka dzwigni¢
i czestotliwos$¢ transakeji) .

Uwage zwraca stalo$¢ $rednich strat klientow detalicznych na kontraktach CFD w réznych okresach
czasu iw roznych krajach pomimo pozytywnych wynikéw inwestycji klientow detalicznych w inne
produkty finansowe w wielu z omawianych lat. Odsetek klientéw detalicznych, ktorzy poniesli straty
wedlug badania AMF, o ktérym mowa powyzej, w kazdym roku poczawszy od 2009 do 2013, jest staty
pomimo przyktadowo wahan rocznych stop zwrotu z gieldowych towarowych indeksow w tym samym
okresie.

Powtarzajacy si¢ schemat strat klientow detalicznych na kontraktach CFD wskazuje na strukturalng ceche
profilu  rentownosci  inwestycji, ktora  kontrastuje =z pozytywnymi historycznymi  zyskami
z (dlugoterminowych) inwestycji w inne produkty finansowe.

Badania te daja potwierdzaja istnienie powaznych probleméw w dziedzinie ochrony inwestoréw
detalicznych dokonujgcych inwestycji w CFD.

1.4 Praktyki sprzedazy zwiazane z instrumentem finansowym (art. 21 ust. 2 lit. j rozporzadzenia
delegowanego)

Pomimo ztozonego charakteru kontrakty na réznice sg oferowane klientom detalicznym najczeéciej za
posrednictwem elektronicznych platform transakcyjnych bez $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego
lub zarzadzania portfelem. W takich przypadkach wymagana jest ocena odpowiednio$ci zgodnie
z art. 25 ust. 3 dyrektywy 2014/65°). Ocena ta nie uniemozliwia jednak dostawcom kontraktow na réznice,
ich klientom lub potencjalnym klientom realizacji transakcji pod warunkiem udzielenia klientowi prostego
ostrzezenia. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce, gdy klient nie przekaze dostawcy CFD informacji
dotyczacych jego wiedzy idoswiadczenia inwestycyjnego dotyczacego danego rodzaju produktu lub
przekazane przez niego informacje sa niewystarczajace, a takze gdy dostawca uzna, ze produkt nie jest
odpowiedni dla klienta. To w konsekwencji powoduje, ze kontrakty na réznicg, pomimo, ze sg produktami,

3D Uprzednio art. 19 ust. 5 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. L 145z 30.4.2004, s. 1).
W zatgczniku IV do dyrektywy 2014/65/UE przedstawiono tabele korelacji migdzy wymogami dyrektywy 2004/39/WE
a wymogami dyrektywy 2014/65/UE i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.
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ktore nie powinny by¢ powszechnie dostepne, sa przez dostawcow udostepniane réwniez klientom
detalicznym??,

UK-FCA zaobserwowal powtarzajace si¢ braki w podejsciu dostawcow CFD w obsludze klientow
detalicznych w odniesieniu do oceny adekwatnosci, w tym niedostatkow samej oceny, kierowania
niewystarczajgcych ostrzezen przed ryzykiem w przypadku klientow detalicznych, ktdrzy nie zaliczyli testu
adekwatnosci, a takze braku procesu oceny w przypadku klientow, ktdrzy nie zaliczyli testu adekwatnosci,
lecz wciaz byli zainteresowani transakcjami w CFD, w celu ustalenia, czy nalezy im umozliwi¢ dokonanie
takich transakcji*®. Zajmujgc si¢ tg kwestig ponownie pod koniec 2016 r., UK-FCA stwierdzit, ze znaczna
liczba firm nie usuneta uchybien pomimo otrzymanych wcze$niej zastrzezen?.

Wiasciwe organy krajowe wyrazily obawy dotyczace przestrzegania przez dostawcow CFD obowiazku
udzielania klientom detalicznym jasnych i niewprowadzajacych w btad informacji oraz obowigzku dziatania
przez nich w najlepiej pojetym interesie klienta’>. Wiasciwe organy krajowe wyrazity rowniez obawy
dotyczace niedostatecznego wykonywania przez dostawcow CFD testow adekwatno$ci’® oraz
niewystarczajacych ostrzezen dla klientoéw, ktorzy takich testow nie zaliczyli’?. Przyktady tych
niewlasciwych praktyk byly przyczynkiem do opracowania pytan iodpowiedzi ESMA dotyczacych
dostarczania kontraktow na réznic¢ iinnych produktéw spekulacyjnych klientom detalicznym zgodnie
z wymogami dyrektywy 2014/65%%).

Wiasciwe organy krajowe zaobserwowaly takze agresywne praktyki marketingowe oraz praktyki
polegajace na przekazywaniu wprowadzajacych w btad informacji handlowych kierowanych przez
dostawcow CFD do klientow detalicznych3?. Obejmuja one na przyktad wykorzystanie umow sponsorskich
lub zwiazkéw z druzynami sportowymi, ktore dajg mylne wrazenie, ze ztozone i spekulacyjne produkty,
ktorymi sg CFD, sg odpowiednie dla masowego rynku detalicznego poprzez promowanie ogolnej
$wiadomosci danej marki. Do takich przyktadow wywotywania mylnego wrazenia nalezy réwniez zaliczy¢

32 Ryzyko to jest prawdopodobnie potegowane przez nadmierne poczucie pewnosci, ktére byto czesto obserwowanym
zjawiskiem w ostatnich badaniach behawioralnych. Ostatnie badanie koncentrujace si¢ na rynkach walutowych
pokazuje, ze dzwignia jest znaczagcym wskaznikiem nadmiernej pewnosci siebie: Forman, John H. and Horton, Joanne,
Is Leverage Use a Better Indication for Overconfidence? Evidence from the Forex Market (30 sierpnia 2017 r.).
Dostepne na stronie SSRN: https://ssrn.com/abstract=2860103. Zgodnie z niedawnym badaniem (Li, Mingsheng and Li,
Qian and Li, Yan, The Danger of Investor Overconfidence (14 listopada 2016r.) dostgp na SSRN:
https://ssrn.com/abstract=2932961) na temat wplywu nastrojow inwestor6w na efektywnos$¢ rynku w okresach
poprzedzajacych zatamanie rynku, nadmierna pewno$¢ siebie inwestorow utrudnia ustalanie poziomu cen, zwigcksza
ryzyko idiosynkratyczne i thumi reagowanie na rynek przed jego zatamaniem wskutek stronniczos$ci informacji (Peng,
Lin, Wei Xiong, 2006. Investor attention, overconfidence and category learning. Journal of Financial Economics 80,
563-602), a takze btedu atrybucji wsrdd inwestoréw (Gervais, S. i T. Odean, 2001. Learning to be Overconfident. The
Review of Financial Studies, 14, 1- 27) oraz wysokiego ryzyka arbitrazu (Benhabit, Jess, Xuewen Liu, and, Penfei
Wang, 2016. Sentiments, financial markets, and macroeconomic fluctuations. Journal of Financial Economics 120, 420-
443. Na ten sam temat zob. rowniez m.in.: Ricciardi, Victor, Rozdziat 26: The Psychology of Speculation in the
Financial Markets (1 czerwca 2017 r.). Financial Behavior: Players, Services, Products, and Markets. H. Kent Baker,
Greg Filbeck, and Victor Ricciardi, editors, 481-498, New York, NY: Oxford University Press, 2017.; N. Barberis and
R. H. Thaler (2003), A Survey of Behavioral Finance, in M. Harris, G.M. Constantinides and R. Stultz, ,,Handbook of
the Economics of Finance”; D. Dorn and G. Huberman (2005), Talk and action: What individual investors say and what
they do; C.H. Pan and M. Statman (2010) Beyond Risk Tolerance: Regret, Overconfidence, and Other Investor
Propensities, Working Paper; A. Nosic and M. Weber (2010), How Risky do I invest: The Role of Risk Attitudes, Risk
Perceptions and Overconfidence; N. Linciano (2010), How Cognitive Biases and Instability of Preferences in the
Portfolio Choices of Retail Investors — Policy Implications of Behavioural Finance, A. Lefevre i M. Chapman (2017),
,,Behavioural economics and financial consumer protection”, OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private
Pensions, No. 42 OECD Publishing.

3 UK-FCA, pismo do prezesow: ,,Client take-on review in firms offering contract for difference (CFD) products” z 2
lutego 2016 r. Zob. https://www.fca.org.uk/publication/correspondence/dear-ceo-letter-cfd.pdf.

UK-FCA ,,CFD firms fail to meet our expectations on appropriateness assessments”, 29 czerwca 2017 r. Zob.
https://www.fca.org.uk/publications/multi-firm-reviews/cfd-firms-fail-expectations-appropriateness-assessments.

3 Np. DE-BaFin, DK- Finanstilsynet, ES-CNMV, IE-CBI, FR-AMF, LU-CSSF NL-AFM.

36 Np. [E-CBL.

30 Np. UK-FCA.

3) Pytania iodpowiedzi dotyczace dostarczania kontraktéw CFD 1iinnych produktow spekulacyjnych klientom
detalicznym w $wietle MiFID (ESMA-35-36-794), uaktualnione 31 marca 2017 r.

3 Np. BE-FSMA, ES-CNMV, FR-AMF i IT-CONSOB
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publiczne publikowanie btednych o$wiadczen, takich jak: ,inwestowanie nigdy nie bylo tak proste”,
,,Fozpocznij kariere tradera juz teraz”, ,,zar6b 13 000 funtéw w ciggu 24 godzin! Zacznij juz teraz0.

W odniesieniu do opracowywania pytan iodpowiedzi dotyczacych kontraktéw na roznicg niektore
wlasciwe organy krajowe zglosity ESMA, ze dostawcy kontraktow na rdznice nie ujawniaja
w wystarczajgcym stopniu ryzyka zwigzanego ztymi produktami*’. W szczegdlnosci niektére z nich*?
stwierdzity, ze dostawcy kontraktow na réznice nie przedstawiajag w odpowiedni sposéb ryzyka szybkiego
poglebiania strat, ktore moga przewyzszy¢ wielokrotnie zainwestowane $rodki pieni¢zne.

Réwniez wtym kontek$cie niektére wlasciwe organy krajowe podniosty zastrzezenia dotyczace
stosowanych przez dostawcéw CFD modeléw biznesowych zakladajacych szybkag rotacje klientow™*?.
W zwiazku ztym, ze $rednia dlugo$¢ aktywnego korzystania przez klientéw detalicznych z rachunku
transakcyjnego jest stosunkowo krotka, dostawcy moga odczuwaé potrzebe zapewnienia cigglego
przyptywu nowych klientow, co z kolei powoduje, ze dostawcy stosujag agresywne techniki marketingowe
i sprzedazowe, ktorych stosowania nie mozna uzna¢ za dziatanie w najlepiej pojetym interesie klientow
detalicznych.

Wspdlng cecha technik marketingowych i sprzedazowych stosowanych przez dostawcow CFD jest
oferowanie pieni¢znych i niepieni¢znych korzysci majacych na celu przyciagnigcie klientow detalicznych
i zachecenie ich do inwestowania w kontrakty na réznice, takich jak np. bonusy, prezenty (np. wycieczki,
samochody, towary elektroniczne), szkolenia lub obnizenie rdéznego rodzaju kosztéw, w tym wysokosci
spreadu, czy tez oplat transakcyjnych*.

Takie praktyki stosowane przez dostawcow CFD nalezy oceni¢ jedynie jako majace na celu odcigganie
uwagi klientow detalicznych od wysokiego ryzyka zwigzanego z dokonywaniem inwestycji w tego rodzaju
produkty. Dodatkowa negatywna konsekwencja tego zjawiska jest to, ze klienci detaliczni, nie bedac
w stanie wlasciwie oceni¢ poziomu ryzyka inwestycyjnego, moga uzna¢ takie promocje za najwazniejsza
ceche dokonywanej inwestycji.

Co wiecej, korzysci oferowane przed dostawcéw CFD klientom detalicznym w zamian za otwarcie
rachunku czesto wigza si¢ z dodatkowym wymaganiem stawianym przez dostawcow CFD, aby klienci
wptacili na rachunek okreslong ilo$¢ srodkoéw pienieznych lub przeprowadzili okreslong liczbe transakcji
W wyznaczonym czasie. Biorgc pod uwage potwierdzony fakt, ze wickszo$¢ klientow detalicznych ponosi
straty na dokonywanych transakcjach, oznacza to, ze klienci tracg jeszcze wigcej pienigdzy, bo inwestuja
w CFD czgéciej niz mialoby to miejsce bez oferty dodatkowych korzysci ze strony dostawcow CFD.

W wyniku prowadzonych dziatan nadzorczych kilkanascie wiasciwych organow krajowych stwierdzito,
ze warunki ofert promocyjnych czesto wprowadzajg w blad, aklienci nie znajg warunkéw, na jakich
korzysci/premie sg oferowane. Klienci zgtosili takze trudnosci z wychodzeniem z inwestycji w przypadku
proby skorzystania z premii.*>)

Oprocz czynnikéw wymienionych powyzej wiele wiasciwych organow krajowych*® zauwaza, ze modele
dystrybucji obserwowane w tym sektorze rynku sg obcigzone pewnym konfliktem interesow*?. Nacisk na
utrzymanie doptywu nowych klientoéw zwigksza ryzyko wystapienia konfliktu interesow. Konflikt interesow
moze wynika¢ z tego, ze niektérzy dostawcy kontraktéw na roznice sa kontrahentami transakcji klientow

400 Cze$¢ 3 pytan i odpowiedzi dotyczacych dostarczania kontraktow CFD i innych produktow spekulacyjnych klientom
detalicznym w $wietle MiFID (ESMA-35-36-794), uaktualnione 31 marca 2017 r. Jeden z przykltadow dostarczyt UK-
FCA.

4D Np. ES-CNMV, UK-FCA, CY-CySEC i DE-BaFin.

W szczegbdlnosci UK-FCA. W Niemczech wprowadzono przepisy chronigce klientdw przed stratami (generalny akt
administracyjny DE-BaFin opublikowany 8 maja 2017 r., ktory zakazuje wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub
sprzedazy klientom detalicznym kontraktow CFD, jesli nie wykluczaja one dodatkowych zobowigzan ptatniczych).

4)Na przykltad ES-CNMYV stwierdzil, Ze klienci zwykle dzialajg przez krotki czas ze wzgledu na negatywne wyniki.

4) Czeé¢ 6 pytan iodpowiedzi dotyczacych dostarczania kontraktow na roznice iinnych produktow spekulacyjnych
klientom detalicznym w $wietle MiFID (ESMA-35-36-794), w wersji z 31 marca 2017 r., zawiera stwierdzenie, ze jest
malo prawdopodobne, aby firma oferujaca bonus majacy na celu zachecenie klientow detalicznych do inwestowania
w handel ztozonymi produktami spekulacyjnymi, takimi jak kontrakty na roéznice¢ czy rolowane spoty walutowe, byta
w stanie wykazaé, ze dziala uczciwie i profesjonalnie oraz w najlepszym interesie swoich klientow detalicznych.

4)Np. FR-AMF, UK-FCA i ES-CNMV.

4)Np. CZ-CNB, FR-AMF, HU-MNB, LU-CSSF i UK-FCA.

40 Cze$¢ 2 pytan iodpowiedzi dotyczacych dostarczania kontraktow na roznice iinnych produktéw spekulacyjnych
klientom detalicznym w §wietle MiFID (ESMA-35-36-794), w wersji z 31 marca 2017 r., zawiera szczegdtowe
omoéwienie niektorych tego rodzaju konfliktow interesow.
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bez zabezpieczenia swojej ekspozycji, wzwigzku zczym ich interesy sa bezposrednio sprzeczne
z interesami klientow. W przypadku tych dostawcow istnieje wigksze ryzyko i zacheta do manipulowania
cenami referencyjnymi, stosowania mniej przejrzystych cen referencyjnych lub prowadzenia innych
watpliwych praktyk, takich jak anulowanie rentownych transakcji pod blahym pretekstem. Wystepuje
roéwniez ryzyko, ze dostawcy moga probowac stosowaé asymetryczny poslizg cenowy (np. przenosi¢ na
klienta strate wynikla z poslizgu cenowego, adla siebie zachowywac zysk). Dostawcy moga celowo
opoznia¢ czas miedzy kwotowaniem arealizacja transakcji na rdznice, aby jeszcze skuteczniej
wykorzystywac ten proceder. Wtlasciwe organy krajowe wskazaty rowniez praktyki, w ramach ktorych
dostawcy kontraktow na roznicg stosuja asymetryczne lub niespdjne marze w stosunku do spreadow
podstawowych.

2. Istniejace wymogi regulacyjne w prawie Unii Europejskiej w niewystarczajacym stopniu
przeciwdzialaja zagrozeniom w dziedzinie ochrony inwestor6w, a problem nie zostanie lepiej rozwiazany
dzieki lepszemu nadzorowi lub egzekwowaniu istniejacych wymogow (art. 42 ust. 2 lit b rozporzadzenia
600/2014)

Obowigzujace wymogi regulacyjne okreslone sg w dyrektywie 2014/65, rozporzadzeniu 600/2014
i rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 1286/2014 (dalej jako: rozporzadzenie
1286/2014)*®. Obejmuja one w szczegdlnosei: (1) wymog dostarczania klientom odpowiednich informacji
zgodnie zart. 24 ust. 314 dyrektywy 2014/65%; (ii) wymogi odpowiedniosci iadekwatnos$ci zgodnie
z art. 25 ust. 2 i 3 dyrektywy 2014/65°%; (iii) wymogi najlepszego wykonywania zlecen w art. 27 dyrektywy
2014/65°Y; (iv) wymogi w zakresie zarzadzania produktem w art. 16 ust. 3 iart. 24 ust. 2 dyrektywy
2014/65 oraz (v) wymogi informacyjne w art. 5—14 rozporzadzenia 1286/2014.

Nalezy zauwazy¢, ze pod wzgledem zakresu i tresci szereg wymogdw regulacyjnych obowigzujgcych na
mocy dyrektywy 2014/65 irozporzadzenia 600/2014 jest podobnych do wymogéw wynikajacych
z dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkoéw
instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 193/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe¢ Rady 93/22/EWG (Dz.U. L
145 2 30.4.2004, s. 1) (dalej jako: ,,dyrektywa 2004/397)3?. Pomimo iz dyrektywe 2014/65 i rozporzadzenie
600/2014 przyjeto w celu poprawy kilku istotnych aspektéw $wiadczenia ustug inwestycyjnych i dziatan
majacych na celu wzmocnienie ochrony inwestoréw (w tym poprzez uprawnienia w zakresie interwencji
produktowej), zmiany szeregu wlasciwych przepisOw nie obejmujg konkretnych probleméw opisanych
w niniejszej decyzji. Ze wzgledu na ryzyka i mozliwo$¢ wystapienia szkdd dla inwestoréw, o ktérych mowa
w niniejszej decyzji, kilka przepiséw pozostato zasadniczo niezmienionych.

Wymogi dotyczace dostarczania klientom odpowiednich informacji zostaty doprecyzowane w dyrektywie
2014/65, w szczegolnosci wprowadzono poprawki w zakresie ujawniania kosztow i optat oraz obowigzek
dla firm inwestycyjnych do dostarczania klientom zbiorczych informacji o wszystkich kosztach i optatach
zwigzanych zuslugami inwestycyjnymi i instrumentami finansowymi. Jednakze powyzsze wymogi s3
wyraznie niewystarczajace, aby przeciwdziala¢ ztozonemu ryzyku wynikajagcemu z wprowadzania do
obrotu, dystrybucji lub sprzedazy kontraktéw na réznice klientom detalicznym.

W szczegodlnosci art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65 naklada na firmy inwestycyjne migdzy innymi
obowigzek zapewnienia, aby wszystkie informacje, w tym informacje marketingowe, kierowane do klientow
lub potencjalnych klientow, byly rzetelne, jasne inie wprowadzaly wblad. Zgodnie =z trescia
art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65, firmy inwestycyjne majg obowiazek dostarcza¢ klientom i potencjalnym
klientom we wlasciwym czasie odpowiednich informacji dotyczacych firmy ijej ushug, instrumentow
finansowych oraz proponowanych strategii inwestycyjnych, miejsc realizacji zlecenia oraz wszystkich
kosztow 1ioptat znimi zwigzanych, jak rowniez wytycznych i ostrzezen oryzyku zwigzanym
z inwestowaniem w te instrumenty finansowe i tego, czy dany instrument finansowy jest przeznaczony dla
klientéow detalicznych czy profesjonalnych. W ocenie organu nadzoru wymogi te nie gwarantujg jednak, ze
klienci detaliczni firm inwestycyjnych beda jednolicie i skutecznie informowani o ryzyku zwigzanym

48) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentow
zawierajacych kluczowe informacje dotyczace detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych
produktow inwestycyjnych (PRIIP) (Dz.U. L 352 z9.12.2014, s. 1).

49 Wezesniej art. 19 ust. 2 i 3 dyrektywy 2004/39/WE.

30 Poprzednio art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy 2004/39/WE.

S Wezesniej art. 21 dyrektywy 2004/39/WE.

W zatgczniku IV do dyrektywy 2014/65/UE przedstawiono tabele korelacji miedzy wymogami dyrektywy 2004/39/WE
a wymogami dyrektywy 2014/65/UE i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

Id: E70C1F58-F8D4-40C9-AC95-C1AF7E43431B. Podpisany Strona 26



z obrotem kontraktami na réznice. W szczegolnosci wydaje sie, ze obowigzek przekazywania informacji,
o ktorych mowa w art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65, nie rozwigzuje tych problemow, zwazywszy na
rozbieznosci w zakresie informacji dostarczanych klientom, ktéore moga niewystarczajaco zwréci¢ ich
uwage na konkretne konsekwencje wynikajace z transakcji na roéznicg. Ostrzezenia o ryzyku wprowadzone
w niniejszej decyzji dostarczag klientom detalicznym waznych informacji, a mianowicie na temat odsetka
rachunkow detalicznych odnotowujacych straty na transakcjach na réznicg w poszczegodlnych firmach.

W rozporzadzeniu 1286/2014 wprowadzono natomiast jednolite przepisy dotyczace formatu i tresci
dokumentu zawierajacego kluczowe informacje, jaki ma by¢ dostarczony inwestorowi detalicznemu przez
tworce detalicznych produktow zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych
(PRIIP) w celu umozliwienia mu zrozumienia i poréwnania kluczowych cech PRIIP i kluczowych ryzyk
znimi zwigzanych. W szczegdlnosci art. 5 rozporzadzenia 1286/2014, wprowadzony nast¢pnie
w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/653%), okre$la migdzy innymi metodologi¢ prezentacji
wskaznika tgcznego ryzyka wraz z wyjasnieniami, w tym informacji na temat mozliwos$ci utraty calego
zainwestowanego kapitatu lub poniesienia dodatkowych zobowiazan finansowych. Tego rodzaju informacje
nie uswiadamiaja jednak w dostatecznym stopniu klientom detalicznym konsekwencji inwestowania
w kontrakty na roznice. Na przyklad wskaznik wynikéw odnosi si¢ tylko do indywidualnego produktu, co
nie daje klientowi pojecia o ogdlnym odsetku rachunkéw klientow detalicznych, ktoérzy ponosza straty na
transakcjach dotyczacych kontraktow na réznice. Co wigcej wskaznik lacznego ryzyka nie obejmuje
bezposrednich informacji o wczesniejszych wynikach produktu, a informacje te niekoniecznie sg zawarte
w wyjasnieniach, jako ze tworca PRIIPS ma pewien margines uznania, jesli chodzi o zakres tresci w nich
przedstawianych.

Wymagania dotyczace odpowiednioéci zostaly rowniez wzmocnione w dyrektywie 2014/65 poprzez
wprowadzenie wymogu dostarczenia klientowi sprawozdania na temat odpowiednio$ci oraz udoskonalenie
oceny odpowiedniosci. W szczegoélnosci art. 25 ust. 2 dyrektywy 2014/65 zobowiazuje dostawcow
kontraktoéw na réznice do uzyskania niezbednych informacji dotyczacych wiedzy lub doswiadczenia klienta
badz potencjalnego klienta w dziedzinie inwestycji odpowiedniej migdzy innymi do okreslonego rodzaju
produktu, jego sytuacji finansowej, w tym jego zdolnosci ponoszenia strat, oraz jego celow inwestycyjnych,
w tym jego tolerancji ryzyka, tak aby dostawca kontraktow na roéznice mogt rekomendowac klientowi lub
potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego iodpowiadajace jego tolerancji ryzyka izdolnosci
ponoszenia strat instrumenty finansowe. Wymagania dotyczace odpowiedniosci majg jednak zastosowanie
wylacznie do $wiadczenia uslug doradztwa inwestycyjnego i zarzadzania portfelem, a zatem zazwyczaj
nie maja znaczenia w odniesieniu do transakcji na roznicg, ktore w wickszosci odbywajg si¢ za
posrednictwem platform elektronicznych, bez $wiadczenia doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania
portfelem.

Ponadto, cele oceny odpowiednio$ci (ocena produktéw pod katem wiedzy i do§wiadczenia klientow,
sytuacji finansowej i celéw inwestycyjnych) pozostaly zasadniczo niezmienione w poréwnaniu z systemem
wprowadzonym na mocy dyrektywy 2004/39 i, jak wykazano w niniejszej decyzji, nie okazaly sie¢
wystarczajace, by ochroni¢ inwestoréw przez zidentyfikowanymi stratami.

Roéwniez wymogi dotyczace adekwatnosci zostalty wzmocnione w dyrektywie 2014/65, gtéwnie poprzez
zawezenie listy produktow nieztozonych, atym samym ograniczenie zakresu produktow zwigzanych
jedynie zustuga wykonania zlecenia. Artykul 25 ust. 3 dyrektywy 2014/65 zobowiazuje dostawcow
kontraktoéw na réznice do uzyskania niezbednych informacji dotyczacych wiedzy lub doswiadczenia klienta
badz potencjalnego klienta w dziedzinie inwestycji odpowiedniej migdzy innymi do oferowanego lub
zadanego danego rodzaju produktu, tak aby dostawca mogt ustali¢, czy produkt jest odpowiedni dla danego
klienta lub potencjalnego klienta. Dostawca zobowigzany jest ostrzec klienta lub potencjalnego klienta, jesli
uzna, ze produkt jest dla niego nieodpowiedni. Kontrakty na réznice zaliczaja si¢ do ztozonych produktow
finansowych i dlatego podlegaja testowi adekwatnos$ci zgodnie z art. 25 ust. 3 dyrektywy 2014/65.

Tak juz jednak bylo w przypadku dyrektywy 2004/39, ktéra przewidywata zasadniczo taki sam test
adekwatnosci co dyrektywa 2014/65. Jak wykazano w niniejszej decyzji ijak dowodza do$wiadczenia

33)Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 r. uzupehiajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentow zawierajacych kluczowe
informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania 1iubezpieczeniowych produktow
inwestycyjnych (PRIIP) przez ustanowienie regulacyjnych standardow technicznych w zakresie prezentacji, tresci,
przegladu i zmiany dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje oraz warunkoéw spelnienia wymogu przekazania
takich dokumentow (Dz.U. L 100 z 12.4.2017, s. 1).
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krajowych organéw nadzorczych, test adekwatnosci nie byt wystarczajacy, aby rozwigzaé opisany
w niniejszej decyzji problem dotyczacy ochrony inwestorow.

Jest zatem mato prawdopodobne, aby testy zaréwno odpowiedniosci, jak iadekwatnosci zgodnie
z obowigzujacymi wymogami regulacyjnymi mogly zapobiec zawieraniu transakcji CFD przez klientow
detalicznych, rozwigzujac w ten sposob istotny problem w dziedzinie ochrony inwestorow.’*

Wiekszos$¢ zasad dotyczacych najlepszego wykonania (ang. best execution) zlecenia obowiagzywala juz na
mocy dyrektywy 2004/39. Zasady te zaostrzono jednak na mocy dyrektywy 2014/65. W szczegdlnosci
artykut 27 dyrektywy 2014/65 stanowi, ze firmy inwestycyjne muszg podjaé ,,wszelkie wystarczajace
dziatania” (juz nie ,,wszystkie uzasadnione dziatania) w celu uzyskania dla swoich klientow mozliwie
najlepszych wynikow podczas realizacji zlecen. Ponadto uczestnicy rynku musza publikowa¢ dodatkowe
informacje, a w szczeg6lnosci firmy inwestycyjne maja obowigzek ujawnic pie¢ najwazniejszych systemow,
w ktorych realizowaty zlecenia klientow, oraz wyniki osiagnigte podczas realizacji tych zlecen.

W ocenie organu nadzoru istotnie, zwigkszona przejrzysto$¢ realizacji zlecen pomaga klientom lepiej
zrozumie¢ 1ioceni¢ jako$¢ praktyk firmy wtym zakresie, atym samym lepiej oceni¢ jako$¢ ogotu
$wiadczonych ustug. Ponadto lepsze informacje na temat sposobu realizacji zlecen pomagaja klientom
w sprawdzaniu, czy firma podjela wszystkie kroki wystarczajgce do uzyskania najlepszych mozliwych
wynikéw dla klienta. Wymagania dotyczace najlepszego wykonywania zlecen wzmacniaja réwniez standard
wykonywania zlecen w przypadku produktow bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
naktadajac na firmy obowigzek sprawdzenia uczciwosci (fairness) ceny zaproponowanej klientowi przy
wykonywaniu zlecen lub podejmowaniu decyzji o zawarciu transakcji na produkty bedace przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, w tym produkty na zamdéwienie. Wymogi okre$lone w dyrektywie
2014/65 oznaczaja obowigzek gromadzenia danych rynkowych wykorzystanych do oszacowania ceny
takiego produktu oraz, o ile jest to mozliwe, w drodze poréwnania ich z podobnymi lub porownywalnymi
produktami. Jednakze jednoczes$nie organ nadzoru dostrzega, ze reguly dotyczace najlepszego wykonania
nie dotycza bezposrednio ryzyka zwigzanego zustugami innymi niz wykonanie, ani szeroko pojetego
wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy tych produktéw klientom detalicznym.

Zasady zarzadzania produktami wynikajace zart. 16 ust. 3 i art. 24 ust. 2 dyrektywy  2014/65
(wprowadzone po raz pierwszy w prawie Unii na mocy dyrektywy 2014/65) wymagaja od firm tworzacych
instrumenty finansowe (a zatem réwniez kontrakty na réznice) w celu sprzedazy klientom zapewnienia, aby
instrumenty te byly konstruowane w sposob odpowiadajacy na potrzeby okreslonego rynku docelowego
klientow koncowych wramach danej kategorii klientéw, aby strategia dystrybucji instrumentow
finansowych byla zgodna z okreslonym rynkiem docelowym oraz aby firma podejmowata uzasadnione
dziatania w celu zapewnienia dystrybucji produktu finansowego na okreSlonym rynku docelowym
i okresowo dokonywata przegladu danych identyfikacyjnych rynku docelowego oraz wynikow oferowanych
produktow. Dostawcy kontraktéw na réznice muszg rozumie¢ oferowane lub rekomendowane przez siebie
instrumenty finansowe, ocenia¢ ich zgodnos$¢ z potrzebami klientow, ktorym swiadcza ustugi inwestycyjne,
przy uwzglednieniu okre$lonego rynku docelowego klientow koncowych, a takze musza zapewni¢, aby
instrumenty finansowe oferowano lub rekomendowano tylko wéwczas, gdy jest to winteresie klienta.
Ponadto dostawcy kontraktow na réznice oferujacy lub rekomendujacy klientom instrumenty finansowe
innego dostawcy kontraktow na réznic¢ powinni rowniez dysponowa¢ odpowiednimi rozwigzaniami w celu
uzyskiwania i zrozumienia odpowiednich informacji dotyczacych procesu zatwierdzania produktu, w tym
okreslonego rynku docelowego oraz cech produktu. Dostawcy kontraktow na rdznice dystrybuujacy
produkty finansowe wytwarzane przez firmy niepodlegajace wymogom w zakresie zarzadzania produktami
okreslonym w dyrektywie 2014/65 lub wytwarzanymi przez firmy z panstw trzecich powinni rowniez
dysponowaé¢ odpowiednimi rozwigzaniami w celu uzyskania wystarczajacych informacji o instrumentach
finansowych.

Cho¢ wyzej opisane wymogi moglyby zawezi¢ rodzaj klientow (rynek docelowy), dla ktorych kontrakty
na réznic¢ bylyby odpowiednie i ktorzy mogliby by¢ zatem odbiorcami takich produktéow, nie obejmujg one

' Na przyktad IE-CBI wyrazil obawy dotyczace kryteriow oceny wiedzy i do$wiadczenia wskutek przeprowadzone;j
kontroli tematycznej (https://www.centralbank.ie/news/article/inspection-finds-75-percent-of-cfd-clients-lost-money).Co
wiecej, dane otrzymane przez UK-FCA w pierwszym kwartale 2017 r. od dostawcow kontraktow CFD pokazuja, ze
ujednych z najwigkszych dostawcéw detalicznych kontraktéw CFD w Zjednoczonym Krolestwie (reprezentujacych
okoto 70 % wlasciwego rynku w Zjednoczonym Krdlestwie) okolo 50 % klientow nie zaliczylo badania
odpowiedniosci, ale kontynuowato inwestycje po otrzymaniu ostrzezenia o podwyzszonym ryzyku. Ponadto UK-FCA
zaobserwowal powtarzajace si¢ nieprawidtowosci w odniesieniu do adekwatnosci ocen odpowiedniosci oraz zwigzanych
z nimi polityk i procedur.
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kluczowych rodzajow ryzyka opisanych w niniejszej decyzji, a zwigzanych z cechami produktu (np. wysoka
dzwignia finansowa) lub powigzanych praktyk (np. dopuszczenie mozliwosci ponoszenia dodatkowych
zobowigzan finansowych lub oferowanie premii). W szczegodlnos$ci nie ograniczajg one dystrybucji
produktow o powyzszych cechach na rynek masowy. Szkody wyrzadzane klientom wskazuja natomiast, ze
praktyki w zakresie wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy kontraktéw na roznic¢ nie sa
odpowiednie dla masowego rynku detalicznego, jesli nie towarzysza im pewne ograniczenia, ktore nie sg
szczegotowo okre§lone w wymaganiach dotyczacych zarzadzania produktami. Niektorzy dostawcy uwazaja
kontrakty na roznice z wysokg dzwignig finansowa (np. 100:1)°> za odpowiedni produkt dla wszystkich
klientow detalicznych nawet w przypadkach, w ktorych zastosowanie majg wymagania w zakresie
zarzadzania produktami — stwierdzaja oni, ze rynek docelowy kontraktéw na roznice z taka dzwignia jest
rynkiem masowym. Po wdrozeniu dyrektywy 2014/65 iprzewidzianych w niej wymogéw w zakresie
zarzadzania produktami niektoére firmy wcigz prowadzg obrét kontraktami na réznice o tak wysokim
poziomie dzwigni na rynku masowym (firmy te przeprowadzaja jedynie ocen¢ adekwatnosci). ESMA
i wlasciwe organy krajowe nie zgadzaja si¢ z takim podejsciem. Pokazuje to, ze wymagania w zakresie
zarzadzania produktami wcigz dajg pewien margines swobody poszczegdlnym dostawcom w zakresie
identyfikacji cech produktow, ktore zamierzajg zaoferowac swoim klientom.

Pomimo wprowadzonych na mocy dyrektywy 2014/65 zmian w poréwnaniu do dyrektywy 2004/39, jak
rowniez pomimo wprowadzenia nowych regulacji, ktorych celem bylo wzmocnienie ochrony interesu
klienta, klienci, zanim zaczgta obowigzywac interwencja ESMA, nadal ponosili znaczne straty.

Powyzsza analiza istniejagcych wymogéw regulacyjnych dowodzi zatem, Ze wymogi te nie s3
wystarczajace, aby skutecznie przeciwdziala¢ powstatej obawie dotyczacej ochrony inwestorow.

Dodatkowa kwestia wymagajaca rozwazenia stosownie do art. 42 ust. 2 lit. b rozporzadzenia 600/2014
jest to, czy problem dotyczacy ochrony inwestorOw nie zostanie lepiej rozwigzany dzigki lepszemu
nadzorowi lub egzekwowaniu wyzej wskazanych wymogow.

W  pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze niektore zpowyzszych wymogow nie tyle
w niewystarczajacym stopniu przeciwdzialaja zidentyfikowanym przyczynom problemu dotyczacego
ochrony inwestorow, co w ogdle nie s3 srodkami wlasciwymi do zaradzenia tym przyczynom i juz z tego
wzgledu lepszy nadzoér lub ich egzekwowanie nie moze doprowadzi¢ do usuniecia lub ztagodzenia skutkdéw
zidentyfikowanego problemu. Chodzi w tym zakresie o0 wymogi w zakresie udzielenia klientom informacji
na temat oferowanych kontraktow na roznic¢ oraz regule best execution. Jezeli chodzi o obowiazki
informacyjne, to trudno przyjac, ze jakikolwiek nadzor lub egzekwowanie ich wtasciwego wykonywania
moze doprowadzi¢ do usunigcia problemu, skoro przyczyna ponoszenia strat tkwi w konkretnych cechach
sktadajacych si¢ na konstrukcje kontraktow na roéznice zwiazanych np. z cenami referencyjnymi, strukturg
oraz sposobem naliczania optat, mechanizmami dziatania zlecen stop loss, dzwigni, a pewnym stopniu
z samym modelem biznesowym przyjetym przez firmy oferujace kontrakty na roéznicg¢. Nie ma wobec tego
w oczywisty sposOb znaczenia ani zakres ani sposob przekazywania informacji na temat kontraktow na
roéznicg, atym bardziej lepszy nadzor nad dzialalnos$cia firm w tym zakresie. Podobna uwagg nalezy
poczyni¢ w przypadku reguty best execution, ktéra dodatkowo jest o tyle nieprzydatna w celu rozwigzania
problemu, gdyz odnosi si¢ wylacznie do etapu wykonania przyjetego juz zlecenia, nie ma ona natomiast
zastosowania ani do etapu oferowania/sprzedazy kontraktow na réznice ani do samej konstrukcji produktu.
Nadto, reguta best execution ma zastosowanie na poziomie realizacji konkretnego zlecenia, wobec czego
trudno zasadnie uznaé, ze problem ponoszonych przez klientéw strat zostatby lepiej rozwigzany poprzez
ustalanie w jednostkowych przypadkach, czy firma rzeczywiscie wykonala zlecenie klienta po najlepszej
dostepnej w danych warunkach cenie, niz poprzez wprowadzenie jednolitych dla wszystkich klientow oraz
firm warunkéw interwencji majacych tacznie spowodowaé zmniejszenie ponoszonych przez klientow strat
(obejmujac przy tym takze inne zidentyfikowane przyczyny wystepowania tych strat).

Jednym z istniejacych, opisanych powyzej, wymogoéw jest réwniez okreSlanie przez firm¢ rynku
docelowego klientow oraz oferowanie i dystrybucja produktéw zgodnie ztym rynkiem docelowym.
Komisja Nadzoru Finansowego nie moze wprawdzie wprost dokonywaé zmian w oznaczonym przez firme
rynku docelowym, jednakze wydaje si¢, ze wskutek odpowiednich dziatan nadzorczych organ nadzoru
mogtby po jakim$ czasie, wskutek wielu jednostkowych dziatan, doprowadzi¢ do dokonania przez
nadzorowang firme¢ takich zmian wrynku docelowym, ktéorych celem byloby dostosowanie rynku

)0 dzwigni na poziomie 100:1 jest wyraznie mowa w odpowiedziach np. London Capital Group Ltd, Domu
Maklerskiego TMS Brokers S.A., GKFX Financial Services Limited, AxiCorp Financial Services Pty Ltd, Swissquote
i w kilku odpowiedziach poufnych.
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docelowego do przyjetych cech produktu (albo dostosowanie produktu do rynku jezeli podmiot dokonatby
zmian w produkcie). Ostatecznie, w przypadku utrzymujacego si¢ nieprzestrzegania przez firme¢ wymogow
procesu zatwierdzania produktu, Komisja Nadzoru Finansowego bylaby uprawniona takze do zawieszenia
obrotu lub sprzedazy kontraktéw na roéznice wobec wylacznie danej firmy. Tego rodzaju dzialanie byloby
jednak skierowane tylko do konkretnej firmy w sposob indywidualny, co oznacza, ze aby obja¢ caly rynek
kontraktow na rdéznice, tozsamy srodek musiatby zosta¢ podjety wobec kazdej firmy z osobna. Nie wydaje
sie, ze stanowitoby to lepsze rozwiazanie problemu w rozumieniu art. 42 ust. 2 lit. b rozporzadzenia
600/2014. Pojecie to nie zostato wprawdzie w przepisie zdefiniowane ani dookreslone, jednakze wydaje sie,
ze ocena, ktore z dostgpnych rozwigzan jest lepsze (w tym przypadku chodzitoby o dokonanie wyboru
pomigdzy indywidualnymi ograniczeniami sprzedazy a generalnym ograniczeniem na mocy interwencji)
powinna uwzglednia¢ nie tylko zamierzony efekt koncowy, ale réwniez przewidywany proces osiggania
tego efektu, w tym naktad pracy — a zatem aspekty ekonomiki. Z tej perspektywy nie ma watpliwosci, ze
generalny zakaz wynikajacy z interwencji jest o wiele lepszym rozwigzaniem niz podejmowanie wielu,
wymagajacych daleko wigkszego nakladu pracy iczasu postepowan kierowanych do indywidualnych
podmiotow. Srodek interwencji produktowej dotyczy wszystkich firm oferujacych dany produkt lub
prowadzacych okreslony typ dzialalnosci, anie jednego konkretnego przypadku niezgodnos$ci
stwierdzonego w konkretnej firmie inwestycyjnej. Srodek interwencyjny jest wiec skuteczniejszy od
dzialan, jakie organ nadzoru podejmowatby przeciwko kazdej firmie z osobna przede wszystkim dlatego, ze
dziata réwniez na przysztoéé, czego nie mozna odnie$¢ do decyzji indywidualnych. Srodek ten nalezy
rowniez oceni¢ jako bardziej sprawiedliwy, poniewaz zapewnia, Zze to samo ograniczenie zaczyna
obowigzywac dla wszystkich firm jednoczesnie, co raczej nie bedzie miato miejsca w przypadku decyzji
indywidualnych. Znaczenie ma réwniez to, ze interwencja obejmuje takze firmy inwestycyjne majace
siedzibe poza RP, poniewaz obowigzuje na terytorium RP niezaleznie od tego, gdzie znajduje si¢ siedziba
dostawcy kontraktéw na roznicg. Komisja Nadzoru Finansowego nie jest natomiast upowazniona do
wydawania decyzji indywidualnych wobec firm, ktérych nie nadzoruje. Takze zatem ztego wzgledu
interwencja jest lepszym rozwigzaniem, poniewaz zapewnia realng mozliwo$¢ rozwigzania
zidentyfikowanego problemu polegajacego na ponoszeniu przez klientow detalicznych inwestujacych
w kontrakty na r6znice strat w zbyt duzej wysokosci.

Powyzsze przestanki wskazuja jednoznacznie, ze zidentyfikowany problem dotyczacy ochrony
inwestorOw nie zostanie lepiej rozwigzany roéwniez dzigki lepszemu nadzorowi lub egzekwowaniu
istniejacych wymogow.

3. Proporcjonalno$¢ podjecia niniejszej decyzji (art. 42 ust. 2 lit. ¢ rozporzadzenia 600/2014)

W celu podjgcia niniejsza decyzja dziatan nadzorczych Komisja Nadzoru Finansowego wzigta pod uwage
kryteria, o ktorych mowa w art. 42 ust. 1 pkt ¢ rozporzadzenia 600/2014, tj. charakter zidentyfikowanych
zagrozen, poziom wiedzy zainteresowanych inwestorow lub uczestnikow rynku oraz prawdopodobny skutek
dziatania dla inwestoréw iuczestnikow rynku, ktérzy moga posiada¢ lub wykorzystywaé kontrakty na
r6znice lub dzialalno$¢ lub praktyke z nimi zwigzana lub odnosi¢ z nich korzysci. Organ nadzoru zwazyt, ze
zidentyfikowana obawa dotyczaca ochrony inwestorow bedacych klientami detalicznymi dokonujacych
inwestycji w kontrakty na réznice wynika ze zidentyfikowanej charakterystyki tych instrumentow
finansowych oraz sposobu ich wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy przez dostawcow
(pkt 1 powyzej), co réwniez zostalo wziete pod uwage w toku dokonywania oceny proporcjonalnosci
podejmowanych srodkow interwencji.

Niniejsza decyzja obejmuje $rodki, ktorych celem jest doprowadzenie do zmniejszenia strat ponoszonych
przez klientéw detalicznych inwestujacych w kontrakty na réznice. Wyjasnienia wymaga, ze warunki,
o ktorych mowa w pkt. 1 sentencji  niniejszej decyzji, tj. ochrona poczatkowego depozytu
zabezpieczajacego, ochrona przez zamknigcie pozycji oraz ochrona przed ujemnym saldem odnosza si¢
wprost do warunkow zlecenia dotyczacego kontraktu na réznice, natomiast ostrzezenia o ryzyku oraz zakaz
oferowania korzysci pieni¢znych i niepieni¢znych odnosza si¢ do metod dystrybucji oraz oferowania
kontraktow na roznicg.

Warunki dotyczace ostrzezenia o ryzyku oraz zakazu oferowania korzys$ci pieni¢znych i niepieni¢znych
maja na celu zapobiezenie wystgpowania zidentyfikowanych niekorzystnych praktyk sprzedazowych oraz
marketingowych stosowanych przez dostawcéw CFD. Organ nadzoru uznaje te Srodki za proporcjonalne
jako majace w wystarczajacy sposob zapobiega¢ wprowadzaniu klientow detalicznych w btad za pomoca
agresywnych technik marketingowych i nierzetelnych reklam, jak réwniez jako majgce ograniczaé
przypadki nieprzemyslanych inwestycji, do ktérych by nie doszto, gdyby dostawca kontraktow na roéznice
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nie zaoferowatl inwestorowi bonusu lub innego rodzaju korzysci nakierowanych na zwickszenie wysokosci
inwestowanych srodkéw, czy tez zwigkszenie liczby zawartych transakcji.

Ostrzezenia o ryzyku, ktore maja by¢ sporzadzone przez dostawce CFD w zaleznosci od przyjetego przez
niego sposobu komunikacji z klientami detalicznymi oraz potencjalnymi klientami detalicznymi, maja na
celu dostarczenie klientom detalicznym istotnych informacji o tych konkretnych produktach, ryzyku
inwestycyjnym, ktore ze sobg niosg, jak rowniez o wynikach inwestycyjnych osigganych przez klientow
detalicznych, tj. informacji o odsetku rachunkow detalicznych, na ktorych odnotowane zostaly straty na
transakcjach dotyczacych kontraktéw na réznic¢. Z badan wynika, ze ustandaryzowane ostrzezenie o ryzyku
znacznie poprawilo zrozumienie produktu przez klienta detalicznego, w tym zrozumienie mozliwosci
poniesienia strat przewyzszajacych zainwestowane $rodki i prawdopodobienstwa osiagnigcia zysku’®.

Wymog, aby dostawcy kontraktow na réznice podawali informacje o odsetku rachunkow klientow
detalicznych, na ktérych odnotowane zostaly straty, ma by¢ przeciwwaga dla sktonnosci dostawcow
kontraktow na réznic¢ do podkreslania potencjalnych zyskow, nie zas$ strat.

Ostrzezenia powinny zatem pomoc klientom detalicznym w podjeciu $wiadomej decyzji, czy nadal
interesuje ich inwestycja w produkt wysokiego ryzyka, w przypadku ktérego z danych statystycznych
wynika wigksze prawdopodobienstwo poniesienia straty niz odnotowanie zysku.

Tym samym, aby ostrzec inwestoréw przed ryzykiem strat zwigzanych z inwestowaniem w kontrakty na
roznicg, kazdy dostawca CFD powinien informowaé swoich klientdéw o odsetku rachunkow klientow
detalicznych inwestujacych w kontrakty na rdznice, ktorzy stracili zainwestowane $rodki pienigzne w ciggu
ostatnich 12 miesigcy. Wyliczenia te powinny by¢ aktualizowane co kwartal. Odsetek powinien by¢
przedstawiony w prosty 1ijasny sposdb wramach ostrzezenia oryzyku we wszystkich materiatach
i informacjach opracowywanych przez dostawce, ktore moga by¢ dostepne dla klientow detalicznych.

W celu ustalenia, czy na rachunku odnotowane zostaty straty, dostawca CFD zobowigzany bedzie
uwzgledni¢ zaréwno zrealizowane, jak i niezrealizowane zyski i straty. Zrealizowane zyski i straty odnosza
si¢ do pozycji CFD, ktore zostaly zamknigte w trakcie okresu obliczeniowego. Niezrealizowane zyski
i straty odnoszg si¢ do wartosci tych pozycji, ktore pozostajg otwarte na koniec okresu obliczeniowego. Aby
uzyskac¢ peten obraz odsetka rachunkow, ktore przyniosty zysk lub strate, w obliczeniach nalezy uwzgledni¢
wszystkie koszty zwigzane z transakcjami CFD.

Nowi dostawcy kontraktow na réznice oraz ci, ktoérzy nie mieli zadnych otwartych pozycji w ciggu
ostatnich 12 miesiecy (poniewaz tacy dostawcy nie beda jeszcze posiadali danych, o ktéorych mowa
powyzej) zobligowani bedg stosowac standardowe ostrzezenia o ryzyku, ktére odwoluja si¢ do konkretnych
warto$ci procentowych.

Ostrzezenie o ryzyku powinno by¢ takze dostosowane do rodzaju uzywanych kanatéw komunikacyjnych.
Z tego wzgledu w niniejszej decyzji przewidziano skrdcone ostrzezenie o ryzyku w przypadku komunikacji
za posrednictwem nos$nika innego niz trwaty, takiego jak aplikacje mobilne lub posty w mediach
spotecznosciowych.

Jak wskazano powyzej, za proporcjonalny $rodek majacy zastosowanie do wszystkich klientow
detalicznych organ nadzoru uwaza rowniez zakaz oferowania wszelkich korzys$ci pieni¢znych oraz
jakichkolwiek wykluczonych korzysci niepieni¢znych, ktdre miatyby polegac¢ np. na oferowaniu bonusoéw
lub wszelkich inne zachet do dokonywania inwestycji w CFD, zuwagi na to, ze ich celem moze by¢
odwracanie uwagi klientow detalicznych od ryzyka przypisanego do tych produktéw. Stuza one
przyciaganiu uwagi klientéw detalicznych, ktorzy w przeciwnym razie nie zainteresowaliby si¢ oraz
nie zdecydowaliby si¢ na inwestycj¢ w te produkty.

36 Przed przedstawieniem ustandaryzowanego ostrzezenia o ryzyku 66 % uczestnikow badania trafnie stwierdzito, ze
kontrakty CFD sa bardziej ryzykowne niz rachunki oszczg¢dno$ciowe, obligacje i fundusze indeksowe, 50 % — Ze na
transakcjach CFD mozna straci¢ wigcej niz si¢ zainwestowato, a 54 % — ze wigkszos¢ klientow traci na inwestycji w te
produkty. Po przedstawieniu ustandaryzowanego ostrzezenia o ryzyku na stronie internetowej firmy, badanie wykazalo,
ze 90 % uczestnikow trafnie opisato profil ryzyka kontraktow CFD (tj. ze sa bardziej ryzykowne niz wyzej opisane
aktywa). W przypadku klientdéw, ktérzy nietrafnie stwierdzili, ze wszyscy inwestorzy zarabiajg, prawdopodobienstwo,
ze klient odpowie trafnie (stwierdzajac, ze wigkszo$¢ inwestorow traci zainwestowane srodki pieni¢zne) wyniosto 91,5
%. Oznacza to, ze ustandaryzowane ostrzezenia o ryzyku, wtym ujawnienie wynikow klientow, moga znacznie
poprawi¢ zrozumienie produktu przez klienta. Za Mullett, T.L. & Stewart, N. (2017), The effect of risk warning content
for contract for difference products. Working Paper. Opracowanie zostalo sfinansowane z publicznych grantow
badawczych, ale powstato przy udziale UK-FCA.
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Przewidziany niniejszg decyzja zakaz oferowania korzysci nie obejmuje narzedzi informacyjnych
i badawczych dostarczanych klientom detalicznym, o ile dotycza one kontraktéw na réznicg, ktore majg na
celu wylacznie pomoc oraz poszerzenie wiedzy klientéw w odniesieniu do decyzji inwestycyjnych
(dozwolone korzysci niepieni¢zne).

Jezeli chodzi natomiast o ochrong poczatkowego depozytu zabezpieczajacego, ochrong przez zamknigcie
pozycji oraz ochrong przed ujemnym saldem, §rodki te nakierowane sg bezposrednio na oddziatywanie na
wysokos$¢ ponoszonych przez inwestorow strat niz na zmiang warunkow dystrybucji kontraktéw na rdznice
lub na sposob ich reklamowania iz tego wzgledu Komisja Nadzoru Finansowego dokonata analizy
proporcjonalnosci tych warunkow rowniez z tego punktu widzenia. Wyjasnienia wymaga, ze ww. warunki
rozréznia to, ze ostrzezenia o ryzyku oraz zakaz oferowania korzysci maja mie¢ zastosowanie wobec
wszystkich  klientow  detalicznych, natomiast w przypadku ochrony poczatkowego depozytu
zabezpieczajacego, ochrony przez zamknigcie pozycji oraz ochrony przed ujemnym saldem, ochrona w tym
zakresie ma by¢ zapewniana przez dostawce CFD indywidulanie kazdemu klientowi detalicznemu na etapie
juz po zawarciu umowy o $wiadczenie ustug i w odniesieniu do kazdej transakcji zawieranej przez klienta.

Dotychczasowa interwencja ESMA pokazata, ze moze powsta¢ dodatkowo problem w postaci wzrostu
liczby inwestoréw korzystajacych z ustug w zakresie kontraktow na roznice $wiadczonych z terytorium
panstw trzecich. Wskutek tego inwestorzy ci pozbawieni zostaja poziomu ochrony, ktory bylby im
zapewniony, gdyby korzystali oni z ustug firm majacych siedzib¢ na terytorium UE.

Na materializacje¢ tego problemu wskazuja przekazane od polskich dostawcow kontraktow na roznice
dane zebrane przez KNF wtoku czynnosci podjetych w zwiazku z interwencja, jak roéwniez dane
zgromadzone w ramach dwoch badan przeprowadzonych przez ESMA (listopad 2018 r. oraz luty 2019 1.).

Dane zebrane przez organ nadzoru:

Spadek aktywnosci klientow detalicznych po wprowadzeniu interwencji ESMA, ktorzy wczesdniej
aktywnie inwestowali na rynku kontraktow na réznice, potwierdzaja dane pozyskane za posrednictwem Izby
Domow Maklerskich (dalej: IDM) od 5 polskich dostawcow kontraktéw na rdznice:

-55,45% klientow detalicznych polskich dostawcow kontraktow na roznice, aktywnych w okresie
12 miesiecy przed dniem 31 maja 2018 r., wokresie od 1 sierpnia 2018 r. do 31 grudnia 2018r.
nie dokonato Zadnej transakcji w zakresie kontraktow na rdzniceg;

‘liczba transakcji otwarcia dokonanych przez klientéw detalicznych (aktywnych w okresie 12 miesigcy
przed dniem 31 maja 2018 r.) w okresie od 1 sierpnia 2018 r. do 31 grudnia 2018 r. spadta o $rednio®”
27,19% w stosunku do liczby transakcji dokonanych w analogicznym okresie roku 2017, przy czym
w przypadku dwoch najwickszych dostawcow liczba transakeji spadta odpowiednio o 33% oraz 49,38%;

Badania ESMA:

W ramach prac prowadzonych przez ESMA po wprowadzeniu interwencji produktowej w zakresie
kontraktéw na réznice, analizie ESMA poddane zostaty, zebrane przez poszczegodlne organy krajowe, dane
dotyczace wptywu interwencji produktowej na rynek CFD po wprowadzeniu interwencji produktowe;j
ESMA. Zgromadzone w tym zakresie dane uzyskane przez organ nadzoru od 6 polskich dostawcow
kontraktéw na rdéznice postuzyly réwniez weryfikacji wplywu interwencji produktowej ESMA na
aktywno$¢ klientow detalicznych rodzimych firm.

Przedstawione nizej wyniki przedmiotowej analizy obrazujag wielko$ci poszczegdlnych zmiennych
w ujeciu miesigcznym w okresie od sierpnia 2018 r. do stycznia 2019 r. (stupki pomaranczowe na
wykresach) oraz w okresie od sierpnia 2017 r. do stycznia 2018 r. (stupki niebieskie na wykresach), tym
samym przedstawiajac porownanie stanow miesigcznych przed i po wprowadzeniu interwencji produktowej
ESMA.

Jak wynika z zaprezentowanych ponizej informacji, obserwowalny jest spadek liczby aktywnych
rachunkéw klientow detalicznych w okresie po wprowadzeniu interwencji produktowej ESMA w zakresie
kontraktow na roznicg. Ponadto, w okresie po wprowadzeniu interwencji produktowej widoczny jest
rowniez istotny spadek wolumenu transakcji klientow detalicznych, jak rowniez spadek liczby transakcji
zawieranych przez tych klientow.

57) Srednia wazona liczba aktywnych klientow.
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Liczba aktywnych rachunkéw klientéw detalicznych w ujeciu miesigcznym w okresie od sierpnia 2018 r.
do stycznia 2019 r. oraz w analogicznym okresie roku poprzedniego ksztaltowata si¢ zgodnie z nizej
przedstawionym wykresem.

Wykres 5. Liczba aktywnych rachunkéw klientow detalicznych polskich dostawcéw CFD
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Zrodto: opracowanie organu nadzoru na podstawie danych przekazanych przez podmioty nadzorowane

Kolejny wykres obrazuje natomiast istotny spadek wolumenu transakcji zawieranych przez klientéw
detalicznych w zakresie kontraktow na réznice do analogicznego okresu w poprzednim roku).

Wykres 6. Wolumen transakeji klientow detalicznych
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Zrodto: opracowanie organu nadzoru na podstawie danych przekazanych przez podmioty nadzorowane

Zauwazalny jest rowniez spadek liczby transakcji klientoéw detalicznych w zakresie kontraktow na
roéznice po wprowadzeniu interwencji produktowej ESMA, co obrazuje ponizszy wykres.

Wykres 7. Liczba transakcji klientéw detalicznych
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Zrédlo: opracowanie organu nadzoru na podstawie danych przekazanych przez podmioty nadzorowane
Powyzsze dane obrazujg zatem, ze po wprowadzeniu interwencji ESMA nastapity:
-spadek liczby aktywnych klientow detalicznych polskich dostawcow kontraktow na roznicg,

-spadek wolumenu transakcji zawartych przez klientow detalicznych polskich dostawcow kontraktow na
roéznice, jak rowniez

-spadek liczby transakcji zawartych przez klientdéw detalicznych polskich dostawcow kontraktéw na
roéznicg.

Ponadto, organ nadzoru przeanalizowat rowniez dane zebrane z innych zrodet:

Za pomoca mi¢dzynarodowych mechanizméw wspotpracy miedzynarodowej organ nadzoru pozyskat
dane, ktore potwierdzajg istnienie takiego samego, jak opisany powyzej, trendu spadkowego w przypadku
polskich klientow czgéci firm inwestycyjnych majacych siedzibe w innych panstwach cztonkowskich UE.

W ocenie Komisji Nadzoru Finansowego przyczyna spadku liczby aktywnych inwestoréw, spadku
wolumenu transakcji oraz spadku liczby transakcji, o ktorych mowa powyzej, jest zbyt niska dzwignia
wprowadzona na niektore rodzaje kontraktow na réznice na podstawie interwencji produktowej ESMA, co
wynika z odpowiedzi udzielonych na pytania zawarte w dwoch ankietach, zktérych jedna zostata
przeprowadzona przez IDM, natomiast druga przez organ nadzoru w ramach prowadzonych czynno$ci.

Zgodnie z wynikami ankiety przeprowadzonej przez IDM wsrdd 459 niezaleznych inwestorow, 50%
respondentow zadeklarowato, ze przeniosto swoj rachunek do brokera zarejestrowanego poza Unia
Europejska na skutek wprowadzenia interwencji produktowej ESMA, zczego 99,6% inwestoréw
z powyzszej grupy zadeklarowato, iz gléownym powodem przeniesienia byta mozliwos¢ wykorzystania
wyzszej dzwigni finansowe;.

Podobne wyniki dato badanie ankietowe przeprowadzone przez organ nadzoru wsrdd inwestoréw
detalicznych rynku Forex/CFD. 54% respondentow zadeklarowato, ze otworzyto rachunek u brokera
zarejestrowanego poza Unig Europejska na skutek wprowadzenia interwencji produktowej ESMA, z czego
95% inwestorow zpowyzszej grupy wskazalo, iz na powyzsza decyzj¢ wplyw miala mozliwos¢
wykorzystania wyzszej dzwigni finansowej. Wsrod pozostatych respondentow 56% wskazato, iz rozwaza
podjecie takiego dziatania.
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Dla ponad 86% klientoéw wysokos¢ dzwigni jest bardzo waznym elementem branym pod uwage przy
wyborze brokera. Taki sam odsetek ankietowanych wskazato, ze preferuje poziom dzwigni co najmniej
w wysokosci 100:1.

Niezaleznie od powyzszego, organ nadzoru potwierdzit na podstawie danych objetych poufnoscia, ze
zmnigjszenie aktywnos$ci polskich klientow polskich dostawcow CFD powigzane pozostaje ze wzrostem
liczby polskich klientéw firm majacych siedzibe poza Unig Europejska.

Ryzyko migracji klientow do podmiotéw z panstw trzecich zidentyfikowane zostalo takze przez ESMA,
ktory jednakze uznal, ze ryzyko to mitygowane jest przez wprowadzenie ograniczen w zakresie dzwigni
przez Stany Zjednoczone, Kanade, Japonig, Singapur i Hong Kong, oraz potencjalny efekt powyzszego
w postaci zachgcenia innych jurysdykcji do wprowadzenia takich ograniczen.

Jak wynika z przedstawionych informacji, ryzyko to zmaterializowato si¢, a wskazywane przez ESMA
czynniki majgce mitygowac ryzyko migracji nie byty wystarczajace.

W ocenie organu nadzoru wlasciwym $rodkiem, ktory ograniczy zjawisko migracji klientow detalicznych
do firm zpanstw trzecich, ktore nalezy wigzal z ograniczeniem wysokosci dopuszczalnych dzwigni
wynikajagcym z interwencji ESMA, jest wprowadzenie wyzszych dzwigni dla okreslonych CFD, oraz
w odniesieniu do okreslonej jednoznacznie grupy klientéw detalicznych.

Tego rodzaju dziatanie nie moze jednak nastapi¢ bez uwzglednienia poziomu wiedzy klientow
detalicznych, co w ramach badania proporcjonalnosci nakazuje art. 42 ust. 2 lit. ¢ rozporzadzenia 600/2014.
W zwigzku ztym organ nadzoru przeprowadzil czynno$ci majace na celu ustalenie grupy klientow
detalicznych, ktorzy beda uprawnieni do korzystania z wyzszej dzwigni. Sa to wylacznie ci klienci
detaliczni, ktérzy posiadaja odpowiednie doswiadczenie w zakresie inwestowania w kontrakty na réznice
oraz dysponuja odpowiednig wiedzg w tym zakresie. Organ nadzoru uznatl, ze klienci tego rodzaju powinni
mie¢ mozliwo$¢ korzystania z wyzszej dzwigni finansowej, poniewaz sa w pelni $wiadomi ryzyka
zwigzanego z jej wykorzystywaniem, wobec czego moga w tym zakresie podejmowac przemyslane decyzje
inwestycyjne. Klienci doswiadczeni sg rowniez bardziej sktonni do zmiany dostawcy kontraktow na rdznice
na skutek ograniczenia poziomu dzwigni finansowej przez regulacje — zjawisko to zaobserwowal organ
nadzoru wiasnie na rynku polskim (dane powyzej).

Majac na uwadze powyzsze Komisja Nadzoru Finansowego uznaje za proporcjonalne wprowadzenie
mozliwosci oferowania przez dostawcow kontraktow na rdéznice wylacznie klientom detalicznym
posiadajacym odpowiednia wiedze oraz doswiadczenie (okreslonym jako ,klienci do§wiadczeni”) dzwignie
wyzszg niz pozostalym klientom detalicznym. Dostawcy kontraktow na roéznice moga zatem oferowac
klientom do$wiadczonym kontrakty na roznicg z zastosowaniem wyzszej dzwigni na wybrane rodzaje
kontraktow, przy zachowaniu jednakze pozostatych srodkéw ochrony przed nadmierng stratg tj. ochrony
przez zamknigcie pozycji oraz ochrony przed ujemnym saldem.

Uzyskanie oraz posiadanie statusu klienta do$wiadczonego podlega systematycznej weryfikacji przez
dostawce kontraktéw na roznicg, ktory zobligowany jest dokumentowac proces nadawania klientom takiego
statusu oraz weryfikowac systematycznie czy klient taki status moze nadal posiada¢. Uzyskanie statusu
klienta doswiadczonego nastgpuje na podstawie pisemnego wniosku klienta detalicznego. Po przyznaniu
klientowi statusu klienta doswiadczonego dostawca CFD ma obowigzek przeprowadzania co najmniej raz
w roku weryfikacji, czy klient nadal spetnia wskazane w decyzji kryteria. W przypadku ustalenia, ze klient
przestal spelnia¢ wymagane kryteria dostawca CFD jest zobowigzany niezwlocznie dokona¢ zmiany statusu
tego klienta na klienta niedo§wiadczonego. Utrata statusu klienta do§wiadczonego, w zwigzku z weryfikacja
tego statusu dokonang przez dostawcge CFD, nie ma wplywu nawarto$¢ poczatkowego depozytu
zabezpieczajacego dla otwartych pozycji wynikajacych z transakcji zawartych przez tego klienta przed
zmiang tego statusu, przy czym dostawca CFD powinien wykazaé, ze dokonat zmiany statusu klienta
niezwlocznie. Ustalenie przez dostawce CFD, ze klient do$wiadczony przestal spelnia¢ kryteria
ustanowione w niniejszej decyzji skutkuje powstaniem zakazu dalszego oferowania takiemu klientowi
wyzszych dzwigni przewidzianych wylacznie dla klienta do§wiadczonego.

Wykazanie si¢ przez klienta odpowiednig wiedzg w zakresie instrumentéw pochodnych, w tym CFD,
bedzie polegato na spetnieniu jednego z nastepujacych warunkow:

‘posiadanie okreslnych certyfikatow potwierdzajacych posiadanie takiej wiedzy, ktérych katalog jest
otwarty;

‘posiadanie odpowiedniego wyksztatcenia kierunkowego;
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-odbycie minimum 50 godzin szkolen dotyczacych instrumentéw pochodnych, w tym kontraktéw na
roéznicg, potwierdzonych uzyskaniem stosownych certyfikatow lub potwierdzen wydanych na podstawie
weryfikacji wiedzy przez wiasciwe podmioty przeprowadzajace przedmiotowe szkolenia, w okresie
ostatnich 12 miesiecy;

‘wykazanie, ze klient wykonuje lub wykonywal czynnosci albo pracuje lub pracowal na podstawie
umowy o prac¢ lub innego stosunku umownego stanowigcego podstawe sprawowania funkcji, przez co
najmniej rok na stanowisku, ktore wymaga wiedzy zawodowej dotyczacej zawierania transakcji w zakresie
CFD lub innych instrumentéw pochodnych.

Przez wlasciwe podmioty przeprowadzajace szkolenia nalezy rozumie¢ dostawcow CFD albo inne
podmioty posiadajace odpowiednig kompetencje oraz zasoby kadrowe niezbedne do przeprowadzania
szkolen oraz dokonywania weryfikacji wiedzy zdobytej w trakcie szkolenia. Program i tre$¢ szkolenia
powinien zapewni¢ w przypadku, gdy szkolenie jest przeprowadzane po raz pierwszy, przekazanie wiedzy
dotyczacej charakteru iryzyka zwigzanego instrumentami pochodnymi, wtym CFD, oraz sposobu
zawierania transakcji w zakresie tych instrumentéw. W przypadku kolejnych przeprowadzanych szkolen,
program i tre$¢ szkolenia powinien zapewni¢ utrzymanie i poglebienie posiadanej przez klienta wiedzy
w zakresie instrumentow pochodnych, w tym CFD. Weryfikacja wiedzy zdobytej w trakcie szkolenia, na
potrzeby wydania certyfikatow lub potwierdzen, powinna by¢ przeprowadzana w sposob obiektywny,
gwarantujacy sprawdzenie wiedzy z obszarow dotyczacych szkolenia, przy zachowaniu poufnosci pytan
i anonimowosci 0sob, ktdrych wiedza podlega weryfikacji.

Wykazanie si¢ przez klienta odpowiednim do$wiadczeniem bedzie polegato na wykonaniu przez niego
okreslonej liczby transakcji o okre§lonym nominale w okre§lonym czasie, tak jak zostatlo to okre§lone
w sentencji niniejszej decyzji.

Komisja Nadzoru Finansowego przeanalizowata roéwniez dane dotyczace zyskownosci klientow
detalicznych w podziale na klientow, ktorzy spetnialiby kryteria klienta dos§wiadczonego oraz tych, ktorzy
kryteriow tych by nie spelniali. Wyniki analizy nie pozwalaja na stwierdzenie, iz grupa klientow
doswiadczonych wyrdéznia si¢ pozytywnie na tle wszystkich klientdéw detalicznych. Nie jest to jednak,
w ocenie Komisji Nadzoru Finansowego, kluczowe z perspektywy zidentyfikowanego problemu
w dziedzinie ochrony inwestorow. Nalezy mie¢ na uwadze, ze poziom dzwigni finansowe;j nie jest jedynym
czynnikiem wptywajacym na osiggane przez klientéw wyniki, tym samym nawet klienci korzystajacy
z nizszej dzwigni finansowej osiagaja straty, co w ocenie Komisji Nadzoru Finansowego moze nadal by¢
uwarunkowane zbyt mata wiedza, brakiem do$wiadczenia, a takze panujacymi w danym okresie warunkami
rynkowymi majacymi lub mogacymi mie¢ wptyw na zmienno$¢ cen instrumentéw bazowych. Istotnym jest
to, ze w przypadku klientow posiadajacych odpowiednie doswiadczenie i wiedz¢ decyzje inwestycyjne
powinny mie¢ charakter $wiadomy wtlasnie zuwagi na spetnianie przez nich kryteriow dotyczacych
posiadanej wiedzy i doswiadczenia, o ktorych mowa powyzej. Nie oznacza to jednak, ze takze decyzje
inwestycyjne nie sg obarczone ryzykiem poniesienia straty, ktore jest immanentng cechg kazdej inwestycji.

Zgodnie zszacunkami przeprowadzonymi przez Komisje Nadzoru Finansowego odsetek aktywnych
klientéw zidentyfikowanych zgodnie z przyjetymi kryteriami ilo§ciowymi klienta do§wiadczonego na dzien
31 maja 2018 r. nie przekracza 20,58% (sposrod wszystkich klientow detalicznych). Odsetek ten moze by¢
mniejszy po uwzglednieniu kryterium wiedzy przy identyfikacji klientow doswiadczonych.

Organ nadzoru stwierdza wobec powyzszego, ze ochrona przez zamknigcie pozycji, ochrona przed
ujemnym saldem, zakaz przekazywania przez dostawcow CFD korzysci pienigznej lub wykluczonej
korzysci niepieni¢znej, ostrzezenie o ryzyku oraz zakaz obchodzenia wymogoéw przewidzianych w decyzji
sa $rodkami interwencji proporcjonalnymi dla wszystkich klientow detalicznych z punktu widzenia dazenia
do zmniejszenia ponoszonych przez tych klientow strat. Jezeli chodzi natomiast o ochron¢ poczatkowego
depozytu zabezpieczajacego (dzwigni¢) $rodkiem proporcjonalnym jest zapewnienie klientom
doswiadczonym nizszej ochrony niz pozostaltym klientom detalicznym tj. umozliwienie dostawcom
kontraktéw na réznic¢ oferowania tym klientom wyzszej dzwigni na wybrane rodzaje instrumentow.

Komisja Nadzoru Finansowego postanowita udostgpni¢ wyzsza dzwigni¢ dla dwoéch z pieciu klas
kontraktow na réznice zgodnie z podziatem zaproponowanym w interwencji ESMA tj. dla gtéwnych par
walutowych oraz dla pozostatych par walutowych, gléwnych indekséw akcyjnych i ztota.

Na podstawie przeprowadzonego wsrod polskich dostawcow kontraktow na roznice badania ustalono, iz
w tych klasach instrumentow bazowych dla kontraktow na réznice, dla ktérych organ nadzoru proponuje
wyzszy dla klienta do$wiadczonego limit dzwigni, zawieraja si¢ najbardziej popularne instrumenty
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handlowane przez klientéw detalicznych w 2017 oraz w2018 r. (takze tych spelniajacych kryteria
doswiadczenia klienta do§wiadczonego).

Limit dzwigni dla powyzszych klas depozytowych bedzie opiera¢ si¢ na dotychczasowym limicie
ustawowym tj. 100:1.

Dla pozostatych klas depozytowych, tj. dla kontraktéw CFD opartych o towary i indeksy (niewymienione
we wskazanych wyzej klasach), kryptowaluty oraz pozostale instrumenty limit dzwigni bedzie jednakowy
dla klienta detalicznego oraz klienta doswiadczonego i tozsamy z limitami ustalonymi przez ESMA.

Na potrzeby okreslenia poczatkowego depozytu zabezpieczajgcego dla CFD, dla ktérych instrumentem
bazowym jest kryptowaluta, przez kryptowalut¢ nalezy rozumie¢ walute wirtualng, o ktérej mowa
w art. 2 ust. 2 pkt 26 ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmu (t.j. Dz. U. 22019 r., poz. 1115) oraz w art. 1 pkt 2 lit. d Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) 2018/843 zdnia 30 maja 2018 r. zmieniajacej dyrektywe (UE) 2015/849 w sprawie
zapobiegania wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pieni¢dzy lub finansowania terroryzmu oraz
zmieniajaca dyrektywy 2009/138/WE i 2013/36/UE.

Ochrona przez zamknigcie pozycji to kolejne dziatanie majace na celu ochrong¢ klientow detalicznych.
Srodek ten uzupeia wprowadzenie ochrony poczatkowego depozytu zabezpieczajacego i zmniejsza ryzyko
poniesienia znaczacych strat dla klientéw detalicznych, wykraczajacych poza kwote zainwestowana
w kontrakt na r6znice w normalnych warunkach rynkowych.

Zapewnienie ochrony przez zamknigcie pozycji oraz standaryzacja poziomu, przy ktéorym dostawcy
kontraktow na réznice sa zobowigzani do zamknigcia otwartej pozycji na réznice klienta (na poziomie 50%
poczatkowego wymaganego depozytu zabezpieczajacego), maja réwniez na celu rozwigzanie problemu
niespojnych praktyk dostawcow kontraktow na réznice w odniesieniu do automatycznego zamknigcia.
Niektore wiasciwe organy krajowe zauwazyly, ze dostawcy CFD pozwalajg, aby $rodki klientow spadty do
poziomu 0-30% poczatkowego depozytu zabezpieczajacego, wymaganego do otwarcia pozycji CFD3®.
Pozwalajac na erozje depozytu zabezpieczajacego do poziomu bliskiego zeru, dostawcy narazajg klientow
na ryzyko, ze straca wiecej niz zainwestowali, zwlaszcza w przypadku wystapienia zjawiska ,,luki cenowej”.
I odwrotnie, zbyt wysoki poziom automatycznego zamkniecia narazalby klientéw na czgste zamykanie
pozycji, co mogloby nie by¢ w ich interesie. Prog 50% zmniejsza ryzyko poniesienia znacznej straty przez
klientow detalicznych, a zatem jest proporcjonalny.

Uwzgledniajac analiz¢ przeprowadzong przez ESMA, w tym oparta na odpowiedziach respondentow,
Komisja Nadzoru Finansowego uwaza, ze ustandaryzowana zasada automatycznego zamkniecia dla calego
rachunku (ang. per account) po osiaggnigciu poziomu 50% catkowitej wartoSci poczatkowego depozytu
zabezpieczajacego stanowi bardziej proporcjonalng form¢ minimalnej ochrony, jakg nalezy zastosowac —
w odrdznieniu od alternatywnej mozliwosci wprowadzenia ochrony przez zamknigcie pozycji osobno dla
kazdej pozycji. W szczegolnosci zasada ta powinna zapewnia¢ zamykanie jednej lub wigkszej liczby pozycji
na roznice na warunkach najkorzystniejszych dla klienta detalicznego w celu zapewnienia, aby warto$¢
rachunku nie spadta ponizej 50% catkowitej warto$ci poczatkowego depozytu zabezpieczajacego, jaki zostat
wniesiony w dowolnym czasie wcelu zatozenia wszystkich aktualnie otwartych pozycji. Wartosé
whniesionego depozytu zabezpieczajacego, na potrzeby ochrony przez zamknigcie pozycji, powinna by¢
ustalana w momencie otwarcia pozycji i pozostawa¢ bez zmian do momentu zamkni¢cia pozycji. Wartos¢
rachunku do tych celéw powinna by¢ wustalana na podstawie $rodkéw na rachunku wraz
z niezrealizowanymi zyskami netto z otwartych pozycji powigzanych z rachunkiem.

ESMA przeprowadzil analize¢ oczekiwanych wynikow dla inwestoréw w zaleznosci od tego, czy
automatyczne zamkniecie odbywa sie osobno dla kazdej pozycji (pozycja jest zamykana, gdy jej wartos¢
spadnie ponizej 50% wartosci poczatkowego depozytu zabezpieczajacego) lub dla calego rachunku (pozycja
jest zamykana, gdy warto$¢ wszystkich otwartych pozycji zwigzanych z rachunkiem transakcyjnym, wraz ze
wszystkimi §rodkami na tym rachunku, spadnie ponizej 50% tacznej wartosci catkowitego poczatkowego
depozytu zabezpieczajacego dla wszystkich otwartych pozycji na rdéznicg). W szczegdlnosci dokonano
oceny czestotliwosci automatycznego zamknigcia i skutkéw realizacji strat klientow dla symulowanego
portfela pozycji na réznice wramach kazdego scenariusza. W analizie nie oszacowano doktadnych
wynikéw liczbowych, jako ze istnieje ogromny zakres roznych potencjalnych portfeli, ktoére inwestor
moéglby posiada¢. Zamiast tego w analizie rozwazono, czy ktoras z dwoch przedmiotowych zasad mogtaby
generalnie zapewnia¢ inwestorom lepsze wyniki. Ogolny wniosek byt taki, ze lepszy wynik inwestora

38) Zob. przypis 18.
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w przypadku automatycznego zamknig¢cia osobnych pozycji (per position) lub catego rachunku (per
account) zalezy od zmian ceny instrumentow bazowych kontraktéw na rdéznicg w portfelach
inwestycyjnych. Wynika to z faktu, ze po zamknigciu, ktdre nastgpiloby w oparciu o jedng zasadg, a nie
druga, cena instrumentu bazowego moze ulec poprawie lub pogorszeniu.

Zasadniczo nalezaloby oczekiwaé, ze automatyczne zamknigcie bedzie nastgpowalo czgsciej
w przypadku zastosowania zasady per position, przy zatozeniu, ze portfel inwestora jest w kazdym
przypadku taki sam. Jednak przewiduje si¢, ze automatyczne zamknigcie bedzie rzadkie w obu przypadkach
ze wzgledu na ochrong poczatkowego depozytu zabezpieczajacego. W przypadku klientéw posiadajacych
jedna pozycje na rachunku transakcyjnym nie bedzie réznicy migdzy zasadg per position a zasadg per
account. Z analiz ESMA jasno wynika, Ze istnieje wiele detalicznych rachunkow na réznice, ktore obejmuja

tylko jedna pozycje.

Cho¢ przewiduje si¢, ze roznice migdzy wynikami w przypadku zastosowania zasady zamknigcia
osobnych pozycji izasady zamkniecia catego rachunku beda niewielkie dla wielu inwestorow (ale
nie mozna ich dokladnie okresli¢ iloSciowo zracji braku reprezentatywnego portfela), z analiz ESMA
wynikajg dodatkowe powody, dla ktorych zasada zamknigcia calego rachunku moze by¢ lepsza dla
niektorych inwestorow. Po pierwsze, umozliwiajac pokrywanie strat zjednej pozycji zyskami z innej
pozycji, zasada zamknigcia catego rachunku przyczynia si¢ do zréznicowania portfela inwestycji. Po drugie,
w zakresie, w jakim automatyczne zamknigcie wystepuje rzadziej, gdy odbywa si¢ ono na zasadzie catego
rachunku, inwestorzy sa w mniejszym stopniu narazeni na koszty ponownego otwierania pozycji.

Zaproponowana przez ESMA ochrona przez zamknig¢cie pozycji nie uniemozliwia dostawcy kontraktow
na roznic¢ dokonania automatycznego zamknigcia w oparciu o zasad¢ osobnych pozycji, a nie o zasade
catego rachunku, po osiggnigciu poziomu 50% poczatkowego depozytu zabezpieczajacego dla danej
pozycji; w istocie mogloby to uprosci¢ ztozono$¢ w przypadku klientow detalicznych. Ponadto, dokonujac
zamknigcia na zasadzie osobnych pozycji po osiagni¢ciu poziomu 50%, dostawca automatycznie spetnia
wymog zamknigcia na zasadzie catego rachunku, jako ze wszystkie pojedyncze pozycje zostang zamkniete
zgodnie z zasada zamknigcia po osiaggnigciu poziomu 50%.

Ochrona przed ujemnym saldem ma na celu ochrone klientoéw detalicznych w wyjatkowych
okoliczno$ciach, gdy zmiana ceny instrumentu bazowego jest wystarczajaco duza i nagta, aby uniemozliwic¢
dostawcy kontraktow na réznice zamknigcie pozycji zgodnie z wymogami ochrony przez zamknigcie
pozycji, co skutkuje ujemnym saldem rachunku klienta. Innymi stowy duze wydarzenia rynkowe moga
powodowaé powstanie luk cenowych, uniemozliwiajac skuteczng ochrong przez zamkniecie pozycji. Wiele
wlasciwych organdéw krajowych® zauwazylo, ze w wyniku wystgpienia takich zdarzen zobowigzania
klientow znaczaco przerosty warto$¢ zainwestowanych srodkow, powodujac ujemne saldo rachunku.

Celem ochrony przed ujemnym saldem jest zapewnienie, aby maksymalne straty inwestora z transakcji,
w tym wszystkie powigzane koszty, byly ograniczone do sumy $rodkéw zwigzanych z obrotem kontraktami
na roznice, jakie znajduja si¢ na rachunku transakcyjnym inwestora. Powinno to obejmowaé wszelkie
srodki, jakie maja zosta¢ wptacone na rachunek z tytutu zyskéw netto z zamknigcia otwartych pozycji na
roznice powigzanych z tym rachunkiem. Inwestor nie powinien ponosi¢ zadnych dodatkowych zobowigzan
z tytulu transakcji. Pozostale rachunki nie powinny stanowi¢ czeSci kapitalu inwestora obarczonego
ryzykiem. W przypadku gdy rachunek transakcyjny obejmuje réwniez inne instrumenty finansowe (np.
UCITS lub akcje), ryzykiem obarczone sg tylko §rodki wyraznie przeznaczone na transakcje w kontrakty na
roznice, nie za$ te przypisane innym instrumentom finansowym.

Kolejnym celem ochrony przed ujemnym saldem jest zapewnienie ochrony w przypadku skrajnych
warunkow rynkowych. ESMA przeprowadzil analize sytuacji dotyczacej franka szwajcarskiego ze stycznia
2015 r., aby ustali¢ jej bezposredni wptyw na inwestorow w oparciu o rozne scenariusze®. Te scenariusze
byly nastepujace:

(i)ochrona przed ujemnym saldem na rachunku transakcyjnym CFD posiadanym przez klienta
detalicznego;

3 Na przyktad DE-BaFin stwierdzit, ze niektorzy inwestorzy stracili wigcej pieniedzy niz zainwestowali wskutek decyzji
Narodowego Banku Szwajcarii o uwolnieniu kursu franka szwajcarskiego wobec euro. Dostgpne na
stronie:https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf 170508 allgvfg cfd
wa_en.html

60) Sytuacja dotyczgca franka szwajcarskiego” odnosi si¢ do naglej aprecjacji franka szwajcarskiego wzgledem euro,
rzedu 15 %, w czwartek 15 stycznia 2015 r.

Id: E70C1F58-F8D4-40C9-AC95-C1AF7E43431B. Podpisany Strona 38



(il)ochrona przed ujemnym saldem w odniesieniu do kazdej pozycji CFD posiadanej przez klienta
detalicznego; oraz

(iii)brak ochrony przed ujemnym saldem.

Oceniajac poszczeg6lne opcje, ESMA zauwazyl, ze bezposredni wplyw na inwestor6w w ramach
réznych scenariuszy w przypadku ekstremalnych wydarzen na rynku nalezy rozwazy¢, bioragc pod uwage
biezace koszty zapewnienia takiej ochrony. W szczegdlnosci dostawcy kontraktow na réznice musieliby
ponosi¢ biezace koszty zwiazane z dodatkowym kapitatem lub zabezpieczeniami w ramach zarzadzania
ryzykiem. Cze$¢ tych kosztdéw moglaby z kolei zosta¢ przeniesiona na samych inwestorow w postaci
wyzszych spreadow lub innych optat.

Z drugiej strony, w przypadku braku ochrony przed ujemnym saldem powstaje ryzyko powaznej szkody
dla konsumentéw, ktore polega na mozliwosci powstania zobowigzan inwestora wobec firmy wskutek
ekstremalnych warunkow rynkowych. Taka sytuacja jest szczegolnie niekorzystna dla inwestorow, ktorzy
nie posiadaja znaczgcego ptynnego majatku®). ESMA postanowit przyja¢ ochrone przed ujemnym saldem
w odniesieniu do catego rachunku transakcyjnego jako sposob na wyeliminowanie zrédla tej potencjalnie
powaznej szkody przy jednoczesnym zminimalizowaniu zwiazanych z tym kosztow dla firm i inwestorow.
W szczegolnosci ESMA uznat, ze objecie ochrong przed ujemnym saldem kazdej poszczegodlnej pozycji na
roznice grozitoby obcigzeniem inwestorow i firm nieproporcjonalnymi kosztami. Gdyby wprowadzono
ochrone przed ujemnym saldem w odniesieniu do kazdej pozycji, firmy bytyby zobowigzane do umarzania
strat klienta wykraczajacych poza warto$¢ $rodkéw dedykowanych danej pozycji, w tym poczatkowego
depozytu zabezpieczajacego wraz zjego pozniejszymi uzupetnieniami. Jako Zze ochrona przed ujemnym
saldem nie pozwolitaby na skompensowanie znacznych strat innymi pozycjami w portfelu klienta, zasada
ochrony kazdej pozycji zwigkszalaby ryzyko rynkowe ponoszone przez firmy. Prawdopodobnym jest, ze
doprowadzitoby to do zwigkszenia wymogoéw kapitalowych dla firm, ktorych koszty zostatyby z kolei
przeniesione na klientéw detalicznych.

Jezeli chodzi o propozycje ochrony przed ujemnym saldem, wigkszos¢ dostawcow, brokerow
i organizacji handlowych, ktére odpowiedzialy na zapytanie ESMA w tym zakresie wyrazita pozytywna
opini¢. Niektorzy dostawcy zwrocili si¢ o uszczegotowienie tej zasady. Zgloszone obawy dotyczyly wpltywu
proponowanych srodkéw na wymogi kapitalowe firm oraz mozliwosci ich wykorzystania przez klientow do
spekulacji przeciwko dostawcom poprzez zajecie dwoch przeciwstawnych pozycji na réznych rachunkach
utego samego brokera. Przedstawiciele konsumentow byli pozytywnie nastawieni do proponowanych
srodkow, wtym ochrony przed ujemnym saldem. Ogodlnie rzecz biorac, osoby fizyczne, ktore
odpowiedziaty na zaproszenie do zglaszania uwag i wyraznie odniosty si¢ do propozycji ochrony przed
ujemnym saldem, wyrazaty si¢ pozytywnie o zaproponowanych rozwigzaniach.

Majac na uwadze powyzsze, Komisja Nadzoru Finansowego zadecydowata, ze w przypadku klientéw
detalicznych nieposiadajgcych statusu klienta doswiadczonego za proporcjonalne oraz wtasciwie adresujgce
zidentyfikowane ryzyko dla klientow detalicznych nalezy uznaé $rodki interwencji w postaci ostrzezen
oryzyku, zakazu oferowania korzySci pienigznych i niepieni¢znych, ochrony poczatkowego depozytu
zabezpieczajacego z uwzglednieniem dzwigni w wysoko$ci nizszej dla dwoch z pigeiu klas kontraktow na
réznice w porownaniu do tej dostepnej dla klientow doswiadczonych, ochrony przez zamkniecie pozycji
oraz ochrony przed ujemnym saldem. Istotne jest, aby w szczego6lno$ci klienci detaliczni rozpoczynajacy
inwestowanie w kontrakty na ro6znice mieli zapewniong ochrone, wtym ochrong¢ podwyzszona
w pordéwnaniu z klientami do§wiadczonymi w zakresie poziomu dzwigni finansowe;j.

W przypadku klientow doswiadczonych Komisja Nadzoru Finansowego uznaje za proporcjonalne oraz
wlasciwie adresujace ryzyko dla klientéw detalicznych takie same $rodki interwencji jak te okreslone dla
klientéw niedo$wiadczonych, z tym ze w zakresie wysokosci dzwigni — biorgc pod uwage wpltyw obnizenia
wysokosci  dzwigni na zachowanie klientow w postaci mniejszej aktywnos$ci inwestycyjnej
z wykorzystaniem rachunkoéw prowadzonych przez dostawcéw CFD posiadajacych zezwolenie KNF
(spadek ilosci liczby aktywnych klientéw, spadek wolumenu oraz liczby transakcji), ktorej towarzyszy
zwigkszona aktywno$¢ inwestycyjna z wykorzystaniem rachunkéw prowadzonych przez dostawcow CFD
spoza Unii Europejskiej, gdzie nie wprowadzono ograniczen w zakresie dzwigni, jak rowniez poziom
wiedzy zainteresowanych klientéw jako elementy obowiazkowe analizy proporcjonalnosci interwencji —
Komisja Nadzoru Finansowego uznaje za proporcjonalne ustanowienie wysokosci dzwigni w wysokos$ci

6 Szkoda wyrzadzona w takiej sytuacji byla widoczna w przypadku krachu franka szwajcarskiego, gdy niektorzy
inwestorzy mimowolnie zaciggneli dlug rzedu dziesigtkdow tysigcy euro i nie byli go w stanie splacic.
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wyzszej niz ta przewidziana dla klientow niedoswiadczonych dla dwoch z pigeciu klas kontraktow na
roznicg.

W ocenie Komisji Nadzoru Finansowego, wprowadzone ograniczenia, w szczegolnos$ci ochrona przez
zamknigcie pozycji oraz ochrona przed ujemnym saldem, zapewniaja odpowiednig ochrone klientow
doswiadczonych w zakresie elementéw nie wptywajacych istotnie na stosowane przez nich strategie
inwestycyjne, umozliwiajac im jednocze$nie $wiadome korzystanie z poziomu dzwigni adekwatnej do
przyjetego przez klienta apetytu na ryzyko.

4. Przeprowadzenie konsultacji z wlasciwymi organami nadzoru w innych panstwach czlonkowskich
(art. 42 ust. 2 lit. d rozporzadzenia 600/2014)

Komisja Nadzoru Finansowego uznaje, ze niniejsza decyzja moze wywrze¢ znaczacy wplyw na
wszystkie panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej. Dlatego tez pismem zdnia 13 czerwca 2019r.
przekazata do wlasciwych organdow z wszystkich panstw cztonkowskich Unii Europejskiej informacje
o planowanym podjeciu przedmiotowej interwencji oraz zwrocita si¢ o zgltoszenie ewentualnego sprzeciwu
lub przekazania opinii co do podjgcia takiego $rodka.

W odpowiedzi Komisja Nadzoru Finansowego otrzymala stanowisko: The Dutch Authority for the
Financial Markets, tj. wlasciwego organu krajowego w Holandii (dalej jako ,,NL-AFM”); Austrian Financial
Market Authority, tj. wlasciwego organu krajowego w Austrii (dalej rowniez jako ,,AT-FMA”);
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, tj. wlasciwego organu krajowego w Niemczech (dalej
rowniez jako ,,DE-BaFin”) oraz UK-FCA.

DE-BaFin poinformowatl, Ze nie zglasza zastrzezen odno$nie zakresu rozstrzygnigcia przyjetego przez
Komisje Nadzoru Finansowego, ktére zostalo objete niniejsza decyzja, wskazal przy tym na zasadnosé
doprecyzowania, ze zakresem decyzji beda objgci rowniez agenci wylaczni dostawcoéw CFD. Majac to na
uwadze, Komisja Nadzoru Finansowego potwierdza, ze agenci (ang. tied agents) dostawcow CFD sa
roOwniez zwiazani niniejsza decyzja, ze wzgledu na zasade, ze dzialalno$¢ agentow traktuje si¢ jako
dziatalnos$¢ dostawcow CFD, i nie jest konieczne odrgbne ich wskazywanie w tresci decyzji.

NL-AFM wskazal, ze w jego opinii oczekiwanym jest podjecie przez Komisje Nadzoru Finansowego
dziatan odzwierciedlajacych interwencje ESMA tj. warunki okreSlone przez ESMA regulujace
wprowadzanie do obrotu, dystrybucje lub sprzedaz kontraktéw na réznice. NL-AFM podniést obawy, ze
przyjecie przez Komisje Nadzoru Finansowego innego rozwigzania niz $rodek nadzoru ESMA, moze
przynies¢ odwrotny skutek od oczekiwanej w UE konwergencji nadzorczej, moze rowniez powodowaé
skutek w postaci probleméw w zastosowaniu poszczegélnych s$rodkéw nadzoru przez podmioty
nadzorowane, w tym moze prowadzi¢ do wzrostu kosztow oraz zwigkszenia naktadéw pracy nadzorcze;j.
Holenderski organ nadzoru wskazat przy tym na zasadno$¢ wprowadzenia definicji klienta doswiadczonego
jedynie na terytorium RP.

AT-FMA poinformowal, ze nie zglasza zastrzezen odno$nie zakresu rozstrzygniccia przyjgtego przez
Komisje Nadzoru Finansowego, ktore zostalo objete niniejsza decyzjg oraz potwierdzit zasadno$é¢
wprowadzenia definicji klienta do§wiadczonego jedynie w odniesieniu do terytorium RP.

UK-FCA ocenit réwniez pozytywnie, ze kazdy organ krajowy posiada uprawnienie do oceny
proporcjonalnosci zakresu decyzji o interwencji produktowej w zalezno$ci od zidentyfikowanego wlasnego
rynku oraz grupy klientow detalicznych, ktorych chroni¢ bedzie przedmiotowa regulacja. Wskazal przy tym
na swoje obawy dotyczace braku wystarczajacego, w jego ocenie, uzasadnienia dla zidentyfikowania
odrebnej wysokos$ci depozytu zabezpieczajacego dla klientow do$wiadczonych oraz mozliwosci naruszenia
tym samym zasady proporcjonalnosci w stosunku do ryzyk z tym zwigzanych. UK-FCA wskazal na swoje
poparcie $rodka podjetego przez ESMA i odnotowany skutek w postaci redukc;ji strat klientow detalicznych
0 77,3 min funtéw odnotowany w Wielkiej Brytanii w okresie sierpien-pazdziernik 2018 r., co pozwala na
zatozenie redukcji strat na poziomie 309,1 min funtéw w skali roku. Analizy wtasne UK-FCA wskazuja na
brak mozliwosci statego uzyskiwania przez klientow detalicznych zysku z inwestycji w CFD oraz ze jest dla
tych klientow problemem korzystne powigzanie wysokosci dzwigni finansowej z wynikiem osigganym na
pozycjach oraz z wysokoscig optat pobieranych przez dostawcow CFD. W ocenie UK-FCA limity dzwigni
ograniczaja ekspozycje¢ klientoéw na straty, tym samym skutkujgc zmniejszeniem ich wysokosci. Z analiz
UK-FCA wynika rowniez, ze bardziej doswiadczeni lub bogatsi klienci detaliczni stosujacy wyzsza
dzwigni¢ nie odnotowuja nizszych strat. UK-FCA jednoznacznie stwierdzit, ze dzwignia powinna pozostac
utrzymana na poziomie zaprojektowanym przez ESMA. UK-FCA wni6st réwniez o przekazanie danych
i analiz przeprowadzonych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w przedmiotowej sprawie w zwigzku
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z ustalong przez Komisje Nadzoru Finansowego mozliwo$cig ustanowienia wyzszego poziomu dzwigni dla
grupy klientow doswiadczonych.

Komisja Nadzoru Finansowego w ramach konsultacji z ESMA, o ktorych mowa ponizej w pkt. 7,
poinformowata ESMA, ze zgloszone uwagi organéw nadzoru panstw czlonkowskich zostana
przeanalizowane oraz obj¢te odpowiednio zakresem niniejszej decyzji.

5. Brak skutku dyskryminujacego podjecia niniejszej decyzji w odniesieniu do §wiadczonych ushug
lub dzialalno$ci prowadzonej zinnego panstwa czlonkowskiego (art. 42 ust.2 lit. e rozporzadzenia
600/2014)

Nalezy stwierdzi¢, ze wprowadzony niniejsza decyzja zakaz nie ma skutku dyskryminujacego
w odniesieniu do ushug Iub dziatalnosci $§wiadczonych z innego panstwa cztonkowskiego. Niniejszy zakaz
obowigzuje wszystkich dostawcéw kontraktow na réznice w takim samym stopniu, niezaleznie od panstwa
cztonkowskiego, w ktorym znajduje si¢ siedziba dostawcy.

6. Przeprowadzenie konsultacji z organami publicznymi dla nadzoru, administracji iregulacji
rynkéw fizycznych produktéw rolnych (art. 42 ust. 2 lit. f rozporzadzenia 600/2014)

W zwigzku z tym, ze niniejsza decyzja moze odnosi¢ si¢ do instrumentow pochodnych bazujacych na
towarach rolnych, Komisja Nadzoru Finansowego pismem z dnia 26 czerwca 2019 r. zwrdcita si¢ do
Ministra Rolnictwa i Rozwoju Wsi, tj. organu publicznego wlasciwego do sprawowania nadzoru,
administrowania iregulacji rynkéw towardw rolnych zgodnie z trescia rozporzadzenia Rady (WE) nr
1234/2007, o wyrazenie opinii w sprawie podjecia przez KNF przedmiotowej decyzji. W pismie z dnia
S5lipca 2019r. znak sprawy: F.ri.030.19.2019 Minister Rolnictwa iRozwoju Wsi poinformowal, ze
nie zglasza uwag do zatozen przedmiotowej interwencji produktowej. Podkreslenia wymaga roéwniez, ze
w toku przeprowadzonych przez ESMA konsultacji z organami wilasciwymi do sprawowania nadzoru,
administrowania 1iregulacji rynkéw towarow rolnych zaden zorgandéw wiasciwych wtym zakresie
nie zglosit sprzeciwu wobec podjgcia tymczasowej interwencji dotyczacej kontraktow na roznice.

7. Przekazanie do ESMA oraz pozostalych wlasciwych organéw nadzoru informacji o planowanych
Srodkach interwencji (art. 42 ust. 3 rozporzadzenia 600/2014) oraz uzyskanie opinii ESMA w sprawie
uzasadnienia oraz proporcjonalnosci niniejszej decyzji (art. 43 ust. 3 rozporzadzenia 600/2014)

Komisja Nadzoru Finansowego przekazala do organdéw krajowych oraz do ESMA szczegélowe
informacje w sprawie planowanej przedmiotowej interwencji produktowej w dniu 28 czerwca 2019 r. Tym
samym Komisja Nadzoru Finansowego obowiazek wystgpienia do organéw krajowych oraz do ESMA
zrealizowata w ustawowym terminie wymaganym przepisem art. 42 ust. 3 rozporzadzenia 600/2014.

W dniu 31 lipca 2019 r. ESMA na podstawie art. 43 ust. 2 rozporzadzenia 600/2014 opublikowatl opini¢
sygn. ESMA35-43-1995 podjeta w dniu 30 lipca 2019 r. dotyczaca srodkow interwencji krajowej przyjetych
przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w zakresie kontraktow na roznice®® (dalej zwang rowniez ,,0pinig”),
zgodnie z ktorg ESMA stwierdzit, Ze niniejsza decyzja Komisji Nadzoru Finansowego jest uzasadniona oraz
proporcjonalna za wyjatkiem okreslenia:

- zakresu terytorialnego oraz
- nizszego poziomu depozytu zabezpieczajacego dla klientow doswiadczonych.

Z opinii wynika, ze za uzasadnione oraz proporcjonalne zostalo podjecie przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego interwencji produktowej w zakresie, ktory jest co najmniej tak samo rygorystyczny jak
interwencji produktowej ESMA.

Natomiast w zakresie, w ktorym ESMA nie uznat interwencji produktowej Komisji Nadzoru
Finansowego za uzasadniong oraz proporcjonalng, ESMA wyjasnit, Zze w jego ocenie KNF nie wykazata
danych nt. dajacej si¢ wyrdzni¢ wsrdod klientow detalicznych grupy klientow, ktéorzy mieliby
odnotowywa¢ nizsze straty z inwestycji w CFD, jak rowniez danych, ktére miatyby potwierdzaé, ze tacy
klienci maja inne cele inwestycyjne, czy tez akceptuja wyzsze ryzyko inwestycyjne, niz pozostali klienci
detaliczni. W odniesieniu do zakresu terytorialnego interwencji produktowej ESMA wskazal, ze
rozwigzanie przyjete przez KNF wywota zjawisko nierdwnej ochrony klientow detalicznych z uwagi na
obowigzek stosowania przez dostawcow CFD roznych rozwigzan nadzorczych dotyczacych inwestycji

62) https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-35-43-1995-
_esma_opinion_under article 432 mifir pl cfd.pdf
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w CFD przyjetych przez poszczegoélne panstwa cztonkowskie, w ktorych dostawca CFD bedzie oferowat
swoje ustugi.

W ocenie KNF z uzasadnienia ESMA wynika, ze ESMA przyjeta, ze wylaczng przyczyng podjecia
dzialan przez krajowy organ nadzoru i identyfikacji problemu w dziedzinie ochrony inwestorow, czego
wymaga przepis art. 42 ust. 2 lit a rozporzadzenia 600/2014, powinna by¢ kwestia strat ponoszonych
przez klientow detalicznych inwestujacych w CFD. W ocenie Komisji Nadzoru Finansowego z opinii
wynika réwniez, ze ESMA pomingta wynikajacy z art. 42 ust. 2 lit. ¢ rozporzadzenia 600/2014 wymog
identyfikacji przez krajowy organ nadzoru nad sektorem finansowym odpowiednich w stosunku do
zdiagnozowanego problemu §rodkéw oraz oceny, w jakim stopniu mogg one w danych okoliczno$ciach
znalez¢ zastosowanie. Komisja Nadzoru Finansowego wskazuje, ze wtym celu niezbedna byla
identyfikacja okoliczno$ci wskazanych w art. 42 ust. 2 lit. ¢) rozporzadzenia 600/2014, co oznaczato, ze
w ramach badania wilasciwych dla zidentyfikowanego problemu s$rodkow Komisja zobligowana byta
wzig¢ pod uwageg, poza charakterem zidentyfikowanych zagrozef, takze wiedze zainteresowanych
inwestorow oraz prawdopodobny skutek dziatania dla inwestorow inwestujacych w CFD.

Wskazania wymaga réwniez, iz art. 43 ust. 2 rozporzadzenia 600/2014 wskazuje na dwa roztaczne
kryteria dotyczace proporcjonalno$ci oraz uzasadnienia, ktore ESMA powinna zbada¢ w celu wydania
swojej opinii. Otrzymana w przedmiotowej sprawie opinia odnosi si¢ natomiast do obu kryteriow tacznie,
zatem nie jest mozliwe odniesienie si¢ przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego odrebnie do zastrzezen
przedstawionych przez ESMA pod katem ww. kryteriow.

Odnoszac si¢ szczegétowo do opinii oraz uzasadnienia przedstawionego przez ESMA stwierdzi¢
nalezy, ze:

‘W odniesieniu do zastrzezen ESMA dotyczacych nizszego poziomu depozytu zabezpieczajacego dla
klientow doswiadczonych majacych siedzibg lub miejsce stalego pobytu w Polsce stwierdzi¢ nalezy, ze
zgromadzone przez KNF informacje wskazuja, ze po wejsciu w zycie interwencji ESMA duza czgsé
klientow detalicznych dokonujgcych inwestycji w CFD przeniosta swoja aktywnosé inwestycyjng w CFD
do krajow spoza Unii Europejskiej albo zamierza to zrobi¢. Ze zgromadzonych informacji wynika, ze
przyczyna tego zjawiska jest okreslenie dzwigni finansowej dostepnej w Unii Europejskiej na zbyt niskim
poziomie.

W ocenie KNF wystapienie takiego zjawiska oraz jego dalsze trwanie oznacza, ze klienci, ktorzy
zuwagi na ograniczenia inwestycyjne obowigzujace na terenie UE kontynuuja swojg dziatalnosc
inwestycyjna poza terenem UE, pozostaja narazeni na slabsza ochrone prawng zuwagi na rdznice
istniejgce pomigdzy przepisami prawa obowigzujacymi na terenie UE a przepisami obowigzujgcymi
w porzadkach prawnych poza UE.

Wprowadzenie definicji klienta do§wiadczonego — majacego siedzibe lub miejsce stalego pobytu
wylacznie na terenie RP — ma na celu zapobiezenie zjawisku przenoszenia przez klientow dziatalnosci
inwestycyjnej poza UE poprzez realne umozliwienie tym klientom prowadzenia dziatalnosci
inwestycyjnej na terenie UE na zasadach dostosowanych do ich oczekiwan odno$nie poziomu dzwigni
finansowe;.

Istotne jest, ze dostep do nizszego poziomu depozytu zabezpieczajacego (oznaczajgcego dostep do
wyzszej dzwigni) beda mogli uzyska¢ jedynie ci klienci detaliczni, ktérzy beda w stanie wykazaé
niezbedna wiedzg oraz doswiadczenie inwestycyjne. Celem takiego rozwiazania ma by¢ identyfikacja
wylacznie tej grupy klientow sposrdéd klientow detalicznych, ktorzy na podstawie szczegdlowo
okreslonych w decyzji kryteriow wykazg znajomo$¢ zasad dokonywania transakcji w CFD oraz
wiazacego si¢ z tym ryzyka inwestycyjnego.

‘W odniesieniu do zastrzezen ESMA dotyczacych braku przedstawienia przez KNF danych nt.
okreslonej grupy klientow detalicznych, ktorzy mieliby odnotowywac nizsze straty z inwestycji w CFD,
mie¢ inne cele inwestycyjne, czy tez akceptowaé wyzsze ryzyko inwestycyjne niz pozostali klienci
detaliczni, ponownie nalezy wskaza¢ na zidentyfikowane przez KNF zjawisko przenoszenia przez
klientow detalicznych aktywnos$ci inwestycyjnej w CFD do krajow spoza Unii Europejskiej z uwagi na
zbyt niski poziom dzwigni finansowej w Unii Europejskiej.

Potwierdzone zostalo, ze klienci detaliczni, ktorym przyznanie statusu klienta do§wiadczonego bytoby
mozliwe, po wejSciu w zycie interwencji ESMA rozpoczgli przenoszenie swojej aktywnosci
inwestycyjnej w CFD do krajow spoza Unii Europejskiej albo zamierzaja to zrobi¢ oraz ze przyczyna
tego zjawiska byla zbyt niska dzwignia finansowa dost¢pna w Unii Europejskiej. Z tego punktu widzenia
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brak odnotowania nizszych strat na inwestycjach w CFD wsrod klientéw do$wiadczonych nie ma
znaczenia, zatem zarzut braku dowodow podniesiony przez ESMA nalezy uzna¢ za nieuzasadniony.

Ponadto KNF wzieta pod uwage poziom wiedzy klientéw detalicznych, okreslajac kryteria dotyczace
poziomu wiedzy oraz do$wiadczenia inwestycyjnego klientéw detalicznych, ktérzy beda mogli wystapié
o uzyskanie statusu klienta do$wiadczonego. Tym samym, z wyzszego poziomu dzwigni finansowe;j
bedzie mogta korzysta¢ grupa klientow detalicznych skladajagca si¢ wylacznie z klientow
doswiadczonych, tj. takich, ktorzy wykaza znajomo$¢ zasad dokonywania transakcji w CFD oraz
wigzacego si¢ ztym ryzyka inwestycyjnego, czym klienci tacy beda si¢ wyrdzniaé od pozostalych
klientow detalicznych niespetniajacych ustanowionych w decyzji kryteriow.

Odnoszac sie¢ do ww. zastrzezen ESMA wskaza¢ rowniez nalezy, ze na chwile obecna nie jest mozliwe
uzyskanie danych wskazanych przez ESMA rowniez zuwagi na to, ze zmiana statusu klienta
detalicznego bedzie mozliwa jedynie na indywidualny wniosek klienta detalicznego i na obecny moment
nie jest znana liczba klientow, ktorzy zdecydowaliby si¢ wnioskowac o uzyskanie takiego statusu.
Dodatkowo réwniez nie jest znana liczba dostawcow CFD, ktorzy zdecyduja sie oferowac klientom
detalicznym mozliwo$¢ zmiany statusu na status klienta doswiadczonego.

‘W odniesieniu do zastrzezen ESMA dotyczacych zakresu terytorialnego decyzji KNF stwierdzi¢
nalezy, ze na chwile obecna organy nadzoru innych panstw cztonkowskich UE przyjety §rodki nadzoru
dotyczace inwestycji w CFD, ktére si¢ od siebie rdznig. Istniejg réwniez panstwa, w ktorych nie zostaty
jeszcze przyjete zadne ograniczenia dotyczace inwestycji w CFD.

W ocenie KNF brak przyjecia rozwigzania dotyczacego zakresu terytorialnego decyzji powodowatby
w praktyce, ze ostatecznie to dostawca CFD prowadzacy dziatalno$¢ transgranicznie oceniatby, ktore
srodki interwencji nalezy w danym przypadku stosowac, jako ze ocena, ktdry Srodek nadzoru jest mniej
lub bardziej restrykcyjny nalezataby do dostawcy CFD. To z kolei mogloby prowadzi¢ do arbitrazu, ktory
zgodnie z przepisami art. 42 rozporzadzenia 600/2014 nie moze mie¢ miejsca.

Celem okreSlenia zakresu terytorialnego stosowania decyzji KNF bylo zatem ustanowienie
jednoznacznych zasad regulujacych sposob prowadzenia dziatalnosci przez dostawcow CFD w Polsce
oraz w pozostatych panstwach czlonkowskich UE — wtym wcelu wyeliminowania mozliwosci
stosowania przez dostawcow CFD arbitrazu.

Majgc zatem na uwadze tre$¢ opinii ESMA, w ocenie Komisji Nadzoru Finansowego rozstrzygniecie
jak w sentencji niniejszej decyzji jest uzasadnione oraz proporcjonalne i tym samym niezbe¢dne jest jego
podjecie.

V. Zakres podmiotowy decyzji

Decyzja skierowana jest do dostawcow CFD, przez ktorych nalezy rozumie¢ jakiekolwiek osoby,
niezaleznie od tego, czy posiadaja one osobowos$¢ prawna, ktore wprowadzaja do obrotu, dystrybuuja lub
sprzedaja CFD. Przez dostawcow CFD nalezy wobec tego rozumie¢ réwniez agentow firmy
inwestycyjnej w rozumieniu art. 79 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

VI. Zakres terytorialny decyzji
Niniejsza decyzja ma zastosowanie:

‘na terytorium RP, co oznacza, ze dostawcy kontraktow na réznice niezaleznie od miejsca ich siedziby
oraz kraju, z ktorego dzialaja maja obowigzek przestrzega¢ decyzji w przypadku, w ktorym $wiadcza
ustugi na rzecz klientow majacych siedzibe lub miejsce zwyktego pobytu na terytorium RP; oraz

-z terytorium RP, co oznacza, ze dostawcy kontraktow na roznice majacy siedzibe na terytorium RP
majg obowigzek przestrzega¢ decyzji w przypadku, w ktorym $wiadczg ustugi na rzecz klientow
majacych siedzibe lub miejsce zwyktego pobytu poza terytorium RP.

Od obowigzywania niniejszej decyzji na terytorium RP decyzja nie przewiduje zadnych wyjatkow,
natomiast w przypadku §wiadczenia ustug poza terytorium RP na rzecz klientow niemajacych siedziby
lub miejsca zwyklego pobytu na terytorium RP, wprowadza si¢ dwa odstgpstwa.

Odstepstwa te majg na celu uregulowanie przypadkéw, w ktérych dostawca CFD majacy siedzibe na
terytorium RP $wiadczy ustugi na rzecz klienta majacego siedzibe lub miejsce zwyklego pobytu w innym
panstwie, w ktorym obowigzuje interwencja albo inne prawnie wigzace regulacje, ktore dotycza tych
samych instrumentéw finansowych (zdefiniowanych w taki sam sposob kontraktoéw na rdéznice), ktorych
dotyczy niniejsza decyzja. W przypadku regulowania przez niniejszg decyzje oraz $rodki w innym
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panstwie takich samych instrumentéw finansowych albo praktyki dostawcy CFD, Komisja Nadzoru
Finansowego uznaje, ze dostawca CFD majacy siedzib¢ na terytorium RP nie jest zobowigzany do
przestrzegania niniejszej decyzji, lecz ma obowigzek dostosowania sposobu oferowania swoich ustug na
terytorium tego drugiego panstwa wytacznie do interwencji lub wilasciwej regulacji obowiazujacej na
terytorium tego drugiego panstwa. Organ nadzoru podkresla przy tym, ze chodzi o te $rodki interwencji
lub regulacje, ktore wigza dostawce CFD majacego siedzibg na terytorium RP, a zatem przedmiotowe
odstepstwa nie obejmuja Srodkow, ktore wilasciwy organ winnym panstwie skierowal w sposob
indywidualny do wybranych dostawcow CFD nie majacych siedziby na terytorium RP. W takim
przypadku dostawca CFD majacy siedzib¢ na terytorium RP jako niezwigzany tego rodzaju
indywidualnymi $rodkami bedzie zobowigzany przestrzega¢ na terytorium innego panstwa warunkow
okreslonych w niniejszej decyz;ji.

U podstaw przyjetego przez organ nadzoru rozwigzania lezy cheé zapewnienia nadzorowanym
podmiotom przejrzystych zasad w przypadku pokrywania si¢ roznych interwencji w sytuacji, gdy dany
podmiot prowadzi dzialalno§¢ takze poza terytorium RP. Opisane powyzej odstepstwa pozostaja
uzasadnione takze z tego wzgledu, iz wlasciwe organy panstw goszczacych w sposob oczywisty znajduja
si¢ blizej rynku, ktory nadzoruja oraz sa przez to lepiej przygotowane do jego oceny, a zatem réwniez do
zadecydowania, jakiego rodzaju $rodki interwencji okaza si¢ skuteczne, zasadne oraz proporcjonalne
z uwagi na zidentyfikowany w obliczu charakterystyki tego rynku problem. Przyktadowo zatem, jezeli
organ wlasciwy innego panstwa uzna, ze wprowadza interwencj¢ jedynie w zakresie kontraktow na
réznic¢ opartych o zloto polegajaca na ustanowieniu nizszych limitow dzwigni niz w przypadku
kontraktoéw opartych o inne aktywa bazowe, dostawca CFD majacy siedzib¢ w RP, swiadczac ustugi na
rzecz klientdw majacych siedzibe lub miejsce zwyklego pobytu na terytorium tego panstwa, nie jest
zobowigzany do przestrzegania niniejszej decyzji, a jedynie interwencji/regulacji wiazacych go zgodnie
z tre$cig interwencji/regulacji przyjetych przez wlasciwy organ w tym panstwie.

Swiadczenie ustug w innym panstwie cztonkowskim w przypadku $wiadczenia ushug bez otwierania
oddzialu odbywa si¢ po dokonaniu przez dostawce CFD odpowiedniej notyfikacji wlasciwemu organowi
panstwa przyjmujacego. Postanowienie to nie obejmuje zatem przypadkéw S$wiadczenia ustug bez
dokonania takiej notyfikacji w przypadku, gdy nastgpito ono z wtasnej wylacznej inicjatywy klienta.
Tego rodzaju przypadki rowniez pozostaja objete odstepstwami, o ktorych mowa w pkt. 9 decyzji, co
reguluje wprost pkt. 11 decyzji.

Ocena siedziby lub miejsca zwyklego pobytu klienta detalicznego nalezy do dostawcy CFD.
W przypadku oséb prawnych bedzie to zazwyczaj miejsce zarejestrowania osoby prawnej, natomiast
w przypadku osoéb fizycznych bedzie to miejsce, zktorym osoba fizyczna pozostaje zyciowo lub
ekonomicznie zwigzana oraz z ktorym wiaze si¢ jej zamiar dluzszego przebywania np. w zwiazku
z wykonywaniem obowigzkéw zawodowych, pobieraniem edukacji. Dostawcy CFD powinni podjaé
odpowiednie $rodki w celu wykluczenia ,.turystyki” ukierunkowanej na pozyskiwanie statusu klienta
doswiadczonego, pomimo braku spelnienia przez nich przestanki posiadania siedziby lub miejsca
zwyklego pobytu na terytorium RP.

Status klienta doswiadczonego moze by¢ przyznany wylacznie klientowi detalicznemu, ktéory ma
siedzibe lub miejsce zwyktego pobytu na terytorium RP, co oznacza, ze dostawca CFD, niezaleznie od
panstwa, z ktorego $wiadczy ustugi, nie moze przyznac takiego statusu klientowi posiadajagcemu siedzibe
lub miejsce zwyklego pobytu poza terytorium RP. Wymog ustalenia siedziby lub miejsca zwyklego
pobytu na moment zawarcia umowy odnosi si¢ wylacznie do chwili, na ktorg siedzib¢ lub miejsce
zwyklego pobytu nalezy ustali¢. Ustalenie siedziby lub miejsca zwyklego pobytu powinno natomiast
nastgpi¢ zgodnie z rzeczywistym stanem, za co pozostaje odpowiedzialny dostawca CFD.

Jezeli chodzi o ustugi swiadczone na rzecz klientéw majacych siedzibg lub miejsce zwyklego pobytu
poza Unig Europejska niniejsza interwencja nie wprowadza w omawianym zakresie zadnych wyjatkow,
co oznacza, brak mozliwosci stosowania zasad zwigzanych ze statusem klienta doswiadczonego do
klientow nie majacych siedziby lub miejsca zwyklego pobytu poza terytorium RP, a zatem rowniez
w panstwach trzecich.

VI. Ogloszenie oraz wejScie w zycie niniejszej decyzji

Zgodnie zart. 23h ust. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym niniejsza decyzja podlega
ogltoszeniu w Dzienniku Urzedowym Komisji Nadzoru Finansowego.
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Decyzja wchodzi w zycie z dniem nastgpujacym po dniu jej opublikowania w Dzienniku Urzedowym
Komisji Nadzoru Finansowego.

Majac powyzsze na uwadze, uzasadnione jest podje¢cie rozstrzygnigcia jak w sentencji niniejszej
decyzji.

Pouczenie
Niniejsza decyzja jest ostateczna.

Prawo do wniesienia skargi do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego na niniejsza decyzje na
podstawie art.3 § 2 pkt 4 ustawy zdnia 30 sierpnia 2002 r. — Prawo o postgpowaniu przed sadami
administracyjnymi (j.t. Dz. U. z2018 r. poz. 1302, ze zm.; dalej jako ,,Ppsa”) przystuguje kazdemu, kto
ma w tym interes prawny (art. 50 § 1 Ppsa).

Skarge do sadu administracyjnego, zgodnie z art. 53 § 2 w zwiazku z art. 54 § 1 Ppsa, wnosi si¢ za
posrednictwem Komisji Nadzoru Finansowego w terminie trzydziestu dni od dnia, w ktérym skarzacy
dowiedzial si¢ o wydaniu niniejszej decyzji. Zgodnie zart. 61 § 1 Ppsa wniesienie skargi do sadu
administracyjnego nie wstrzymuje wykonania decyzji KNF.

Wpis staly od skargi wynosi 2002zt (§ 2 ust. 6 rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
16 grudnia 2003r. wsprawie wysoko$ci oraz szczegOélowych zasad pobierania wpisu
w postepowaniu przed sadami administracyjnymi; Dz. U. Nr 221, poz. 2193,
ze zm.). Istnieje mozliwo$¢ ubiegania si¢ przez wnoszacego skarge o zwolnienie od kosztéw albo
przyznanie prawa pomocy w trybie ina zasadach okreslonych w art. 243-263 Ppsa oraz na podstawie
rozporzadzenia Rady Ministrow zdnia 19 sierpnia 2015r. w sprawie okre§lenia wzoru i sposobu
udostepniania urzgdowego formularza wniosku o przyznanie prawa pomocy w postepowaniu przed
sagdami administracyjnymi oraz sposobu dokumentowania stanu majatkowego, dochodéw lub stanu
rodzinnego wnioskodawcy (Dz. U. poz. 1257, ze zm.).

W imieniu Komisji Nadzoru Finansowego
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