DZIENNIK URZEDOWY

KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO

Warszawa, dnia 4 lipca 2016 .

Poz. 14

UCHWALA Nr 352/2016
KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO

z dnia 24 maja 2016 1.

w sprawie wydania ,,Wytycznych dotyczacych §wiadczenia ustug maklerskich
na rynku OTC instrument6w pochodnych”

Na podstawie art. 11 ust. 1 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. 22016 r. poz. 174
1 615) uchwala si¢, co nastepuje:

§ 1. Wydaje si¢ ,, Wytyczne dotyczace swiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych”,
stanowiace zatacznik do uchwaty.

§ 2. Komisja Nadzoru Finansowego oczekuje, ze wytyczne, o ktorych mowa w § 1, zostang wprowadzone do dnia
30 wrzesnia 2016 1.

§ 3. Uchwata podlega ogtoszeniu w Dzienniku Urzgdowym Komisji Nadzoru Finansowego.

§ 4. Uchwatla wchodzi w zycie z dniem podjecia.

Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego: Andrzej Jakubiak
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Zatacznik do uchwaty Nr 352/2016 Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 24 maja 2016 1. (poz. 14)

Komisja Nadzoru Finansowego

Wytyczne

dotyczace swiadczenia ustug maklerskich
na rynku OTC instrumentéw pochodnych

Warszawa, 2016 .
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Wstep

Na przestrzeni ostatniej dekady na rynku kapitatowym dokonaly si¢ istotne przeobrazenia. Wykorzystywane wczesniej przez
uczestnikow rynku kapitatowego dotychczasowe miejsca przeptywu kapitatu skupione byty gtdéwnie wokot aktywnosci na
rynkach regulowanych oraz notowanych na nich udzialowych lub dtuznych instrumentach finansowych. Nieuzyskiwanie
satysfakcjonujacej, w oczekiwaniu inwestorow, stopy zwrotu z owych tradycyjnych inwestycji, spowodowato w sposob
naturalny wzrost popularnosci tych obszaréw rynku kapitalowego, ktdre mogty potencjalnie przynosic relatywnie odpowied-
ni, wyzszy zysk. Jednym z takich segmentow stal si¢ rynek usytuowany poza zorganizowanymi miejscami obrotu, tzw. rynek
OTC (ang. over the counter), na ktorym firmy inwestycyjne rozpoczely oferowanie mozliwosci zawierania transakcji lewa-
rowanymi instrumentami finansowymi, w szczego6lnosci takimi, jak kontrakty na roznice (ang. contract for difference) oraz
opcje. Specyfika tych instrumentow pochodnych z uwagi czy to na zastosowany efekt dzwigni finansowej, czy na brak
standaryzacji parametrow, determinuje, dla jakiejkolwick racjonalnej dziatalnosci inwestycyjnej, okreslone warunki. Przede
wszystkim, wymogiem takim jest posiadanie rozlegtej wiedzy badz bardzo duzego doswiadczenia inwestycyjnego pozwala-
jacego na pelne zrozumienie zasad funkcjonowania tego typu instrumentow finansowych. Ponadto, w odroznieniu od papie-
réow wartosciowych, instrumenty pochodne na rynku OTC majg wbudowany mechanizm dzwigni finansowej i wynikajaca
z tego faktu koniecznos$¢ ponoszenia dodatkowych zobowigzan finansowych zwigzanych z otwarta pozycja. Instrumenty
pochodne wymagaja wigc ciaggltego monitorowania sytuacji rynkowej, ich wyceny i cen instrumentéw bazowych, co staje si¢
decydujace zwlaszcza dla wielko$ci ponoszone;j straty. Czestokro¢ kluczowe stajg si¢ w tym zakresie minuty czy wrecz se-
kundy. Odlozenie w czasie zakonczenia inwestycji np. do kolejnego dnia lub zamiar przetrzymania nickorzystnego trendu
naraza za$ inwestora na istotnie wigksze ryzyko i dodatkowy koszt wynikajacy np. z optat pobieranych przez firmy inwesty-
cyjne za utrzymanie pozycji. W polaczeniu z obserwowang niestabilnoscig rynkoéw finansowych lub wystepowaniem pertur-
bacji w innych obszarach gospodarki (implikowanych nierzadko sytuacja geopolityczng) oraz wykorzystaniem wysokiej
dzwigni finansowej, moze prowadzi¢ to do generowania drastycznie wysokich strat, nierzadko przekraczajacych wysokosé
wptaconych do firmy inwestycyjnej Srodkow. W przypadku klienta detalicznego, poza istotnym uszczerbkiem finansowym
taka sytuacja moze wywotywaé rowniez skutki dtugotrwatej lub bezpowrotnej utraty zaufania do rynku kapitatowego i nie-
checi do dokonywania na nim jakichkolwiek inwestycji.

W obliczu tego rodzaju zjawisk, nie negujac prawnie dopuszczalnej mozliwos$ci inwestowania w lewarowane instrumenty
pochodne, rola organu nadzoru jest dazenie do podejmowania dziatan, ktore moglyby przyczyni¢ si¢ do nalezytego postrze-
gania inwestycji w instrumenty pochodne na rynku OTC.

W realizacji tego postulatu, wskazywano na podstawowe czynniki ryzyka oraz podawano do publicznej wiadomosci wyniki
badania przeprowadzonego wérdd krajowych firm inwestycyjnych oferujacych klientom mozliwos¢ inwestowania w instru-
menty pochodne na rynku OTC w ramach internetowych platform transakcyjnych, ktore ukazuja niezmiennie wysoki odse-
tek klientow ponoszacych straty!).

Niezaleznie od przedsiewzig¢ informacyjnych kierowanych do inwestoréw, a dotyczacych ryzyk i rentownosci inwestycji
w instrumenty pochodne na rynku OTC, podejmowane sg takze dziatania adresowane do profesjonalnych podmiotow $wiad-
czacych ustugi posrednictwa na rzecz tych inwestorow. Dotychczasowe wypowiedzi Urzedu Komisji sformutowane na
podstawie do§wiadczen nadzorczych, mialy na celu wskazanie dobrych i ztych praktyk w postepowaniu firm inwestycyjnych
oraz wyjasnienie sposobu rozumienia wybranych przepiséw prawa determinowanego przez specyfike inwestycji w instru-
menty pochodne na rynku OTC?).

Uwzgledniajac fakt, ze na rynku polskim rozpoczg¢to oferowanie kontraktow na roéznicg rozliczanych z ekstremalnie wysoka
dzwignia (Urzad Komisji zidentyfikowat przypadki, gdy poziom lewarowania przekraczat 1:500), uzasadniona stata si¢ in-
terwencja systemowa w stosunku do klientow detalicznych. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego wspierat dziatania legis-
lacyjne majace na celu wprowadzenie ustawowego minimalnego poziomu depozytu zabezpieczajacego, przy wykonywaniu
zlecen klientow, dla instrumentéw pochodnych nierozliczanych przez autoryzowanego centralnego kontrahenta (CCP),
czego efektem staly sie zmiany w przepisach ustawy o obrocie®). Wprawdzie wprowadzone zmiany nie pokrywaja sie z war-
toscig minimalnego poziomu depozytu zabezpieczajacego, jaki wzorem innych panstw (Stany Zjednoczone, Japonia, Kana-

D https://www.knf.gov.pl/Images/KNF_CFDs_22-06-11 tcm75-26793.pdf;
https://www knf.gov.pl/Images/instrumenty na rynku forex tem75-29721.pdf;
http://www.knf.gov.pl/Images/KNF forex 18 04 2012 tcm75-30319.pdf;
https://www.knf.gov.pl/Images/KNF forex 2 07 2013 tem75-35006.pdf;
https://www.knf.gov.pl/Images/KNF forex 8 10 2014 tcm75-39268.pdf.
2) Stanowisko UKNF z dn. 17.07.2013 r. w sprawie postepowania firm inwestycyjnych na rynku forex;
http://www knf.gov.pl/Images/stanowisko_Forex tcm75-35192.pdf
Stanowisko UKNF z dn. 21.07.2015 r., dotyczace wymaganego poziomu depozytu zabezpieczajacego dla instrumentu finansowego:
http://www .knf.gov.pl/Images/stanowisko KNF_DEPOZYT ZABEZPIECZAJ%C4%84CY_PL_tcm75-42358.pdf

3) Ustawa z dn. 5 grudnia 2014 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw (Dz. U.2015.73)
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da), Urzad Komisji uznawal za zasadny (2% wartosci nominalnej transakcji wobec wprowadzonego nowelizacja 1% tej
wartos$ci), jednakze wobec procesu eskalacji warto$ci dzwigni, sam fakt eliminowania skrajnych, wysoko lewarowanych
instrumentdw pochodnych jest stusznym dziataniem.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego odnotowuje utrzymujace si¢ zainteresowanie firm inwestycyjnych rozwijaniem $wiad-
czenia ustug maklerskich dla klientéw detalicznych na rynku OTC instrumentdw pochodnych oraz pozyskiwaniem klientow
na ten rynek. W tym celu, firmy inwestycyjne m.in. rozwijajg infrastrukture teleinformatyczna, aplikacje dostgpowe, zawie-
rajg umowy z podmiotami trzecimi w kraju i za granicg jako kontrpartnerami, angazuja w dziatania reklamowo-promocyjne
przedsigbiorcow spoza rynku kapitalowego, rozszerzaja oferte instrumentéw finansowych oraz rodzaje ushug maklerskich
i sposob ich $wiadczenia na rzecz klientoéw na rynku OTC instrumentéw pochodnych.

Monitorowanie takich dziatan firm inwestycyjnych w ostatnim okresie przez Urzad Komisji, przeprowadzane zar6wno
w formie biezacego analitycznego nadzoru, jak rowniez poprzez kontrole firm inwestycyjnych, przyniosto ze soba kolejne
obserwacje. Cz¢$¢ z tych obserwacji wskazuje na wystepowanie zjawisk, ktore noszg znamiona niewtasciwego postgpowa-
nia w §wiadczeniu ustug maklerskich na rzecz klienta.

Podsumowujac do§wiadczenia nadzorcze z lat ubiegtych, ktore nadal zachowuja swoja aktualno$¢ oraz majac na wzgledzie
ustalenia dotyczace nowych okolicznosci zwiazanych ze §wiadczeniem ustug maklerskich na rynku OTC instrumentoéw
pochodnych, Komisja Nadzoru Finansowego, ktdrej cele w odniesieniu do rynku finansowego okreslone zostaty w art. 2 oraz
w art. 4 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2016 1. poz. 174 1 615),
zdecydowata si¢ wydac ,,Wytyczne dotyczace $wiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych.”

Celem Wytycznych jest przedstawienie sposobu realizacji przepisoéw prawa w odniesieniu do najwazniejszych aspektow
w zakresie §wiadczenia przez firmy inwestycyjne ushug maklerskich na rzecz klientéw na rynku OTC instrumentdéw pochod-
nych. Ze wzgledu na rézne formy dokonywania inwestycji na rynku OTC, Wytyczne dotycza zarowno sytuacji, gdy klienci
samodzielnie sktadaja zlecenia, jak rowniez w przypadku, gdy firma inwestycyjna zarzadzajac portfelem klienta, w sktad
ktérego wchodzi jeden lub wicksza liczba instrumentow finansowych i sktadajac zlecenia na rzecz klienta, realizuje uprzed-
nio podjeta samodzielnie decyzj¢ inwestycyjna w stosunku do aktywow nalezacych do klienta.

Majac na uwadze fakt, ze Wytyczne sg zbiorem interpretacji przepisdOw prawa, przy wyjasnieniu tresci kazdej Wytycznej
przywotano odpowiednie przepisy prawa, ktore sa glownym zrodtem obowigzkow firm inwestycyjnych. Komisja Nadzoru
Finansowego pozostaje w przekonaniu, ze jest to kolejny krok, ktory bedzie stuzyt zapewnieniu dziatania w najlepiej pojetym
interesie klienta oraz zapewni dalsze wzmocnienie jego ochrony w relacji z firma inwestycyjna.

Komisja Nadzoru Finansowego ma bowiem na uwadze, ze w prawie polskim, (implementujacym postanowienia dyrektywy
MiFID), klienci detaliczni podlegaja szczegdlnej ochronie z uwagi na mozliwg dysproporcje ich wiedzy i do§wiadczenia
w poréwnaniu do firm inwestycyjnych, ktorych sg klientami. Natomiast firmy inwestycyjne to instytucje, ktoére swoje relacje
z klientem w szczeg6lny sposob opierajg na zaufaniu klienta do swojego profesjonalizmu i zobowigzania si¢ do dziatania
w jego najlepiej pojetym interesie. Komisja zwraca uwage, ze ustawodawca polski, w slad za art. 19 ust. 1 dyrektywy MiFID,
uzywajac tego sformutowania, podkreslit bezwzgledne zobowigzanie firmy inwestycyjnej do dziatania uczciwego, rzetelne-
go, profesjonalnego. Oznacza to, ze firma inwestycyjna powinna doktada¢ najwyzszej starannosci, jakiej mozna wymagac
od podmiotu zawodowo wykonujacego dzialalno$¢, a obowigzek dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta jest imma-
nentnym elementem tresci kazdej czynnosci maklerskiej z katalogu ustug, jakie swiadczy firma inwestycyjna dla klientow.
Jest to szczegolnie istotne, gdy klient detaliczny za posrednictwem firmy inwestycyjnej, zawiera w wyniku zlecen transakcje,
ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe o wysokim poziomie ryzyka inwestycyjnego.

Zrédlem obowiazkow w tym obszarze dla firm inwestycyjnych sa w szczegdlnosci nastepujace przepisy prawa:

— art. 73 ust. 2a—2c i 5a-5h, art. 75 ust. 1, art. 79 ust. 1-6a, art. 82 ust. 3a pkt 2 i 3, art. 83 ust. 1 pkt 2 oraz art. 83a ust. 1-3
ustawy o obrocie;

—§88§9,§10ust. 1-2,§ 11-§ 12, § 13 ust. 1-2, § 15-§ 16, § 19, § 21, § 23 ust. 1-5, § 24 ust. 1 i ust. 13 i ust. 14 pkt 2-3
ipkt5,§27-§ 28 ust. 7, § 47 ust. 1, § 48, § 521 § 53 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w spra-
wie trybu 1 warunkow postgpowania firm inwestycyjnych, bankoéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych (Dz.U. z 2015 r., poz. 878);

— §3ust. 1-5,§4-§5,§7,§ 8ust. 1, §9ust. 1-2, § 13 ust. 1, § 14 ust. 1, ust. Siust. 12-13 1 § 15 ust. 2 i ust. 5 rozporza-
dzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie okreslenia szczegdtowych warunkow technicznych i or-
ganizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi, 1 bankow powierniczych oraz warunkow szacowania przez dom maklerski kapitatu wewnetrznego (Dz.U. z 2012 .,
poz. 1072).
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Komisja Nadzoru Finansowego pragnie podkresli¢, ze cho¢ z uwagi na cele niniejszych Wytycznych, ich bezposrednim
adresatem sg firmy inwestycyjne $wiadczace ustugi maklerskie na rynku OTC instrumentow pochodnych, to opisany w tym
dokumencie sposo6b realizowania przepiséw prawa normujacych prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, ma charakter uni-
wersalny i powinien by¢ adekwatnie stosowany takze przez firmy inwestycyjne, ktore oferuja swoje ustugi na rynku regulo-
wanym lub poza tym rynkiem w zakresie innych instrumentéw finansowych niz instrumenty pochodne rynku OTC. Przed-
miotowe Wytyczne obejmuja bowiem wazne aspekty zwigzane ze §wiadczeniem ustug maklerskich przez firme¢ inwestycyj-
ng bez wzgledu na rodzaj rynku oraz instrumentéw finansowych. Naleza do nich m. in.: proces pozyskiwania klientow, re-
klama i promocja ustug maklerskich, proces zawierania umow o $wiadczenie ustug maklerskich, wykonywanie obowigzkow
informacyjnych wobec klienta Iub potencjalnego klienta. Wytyczne poswigcone swiadczeniu ustug zarzadzania portfelami,
w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych, powinny by¢ uwzglednione przez firmy in-
westycyjne $wiadczace takie ustugi poza rynkiem OTC instrumentéw pochodnych w zakresie w szczegolno$ci sposobu
formutowania i prezentowania klientowi strategii inwestycyjnych, zatrudnienia doradcéw inwestycyjnych oraz nadzorowa-
nia §wiadczenia tych ustug.

Nalezy mie¢ na wzgledzie, ze niektore zapisy Wytycznych zostaty zdeterminowane bezposrednio endemicznosciag rynku
OTC instrumentow pochodnych, w szczegolnosci specyfika tego rodzaju instrumentéw finansowych i sposobem §wiadcze-
nia klientom ustug maklerskich. Cechami wyrézniajacymi sa miedzy innymi fakt zawierania wigkszosci transakcji przez
klienta bezposrednio z firmg inwestycyjng oraz relatywnie wysokie lewarowanie instrumentu finansowego, potaczone z sa-
modzielnym okre$laniem poziomu dzwigni finansowej. Z tych wzgledow, Wytyczna nr 9 nie b¢dzie miata zastosowania do
wykonywania zlecen klientéw na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu.

Komisja Nadzoru Finansowego zwraca uwage, ze Wytyczne zawierajg uzyteczna wiedze o prawidtowej realizacji obowigz-
kow przez firmg inwestycyjna w biezacej dziatalnosci maklerskiej. Przeanalizowanie tego dokumentu oraz odniesienie za-
wartych tu informacji do prowadzonej dziatalno$ci powinno by¢ przedmiotem analizy Inspektora Nadzoru, niezaleznie od
tego, czy i w jakim obszarze firma inwestycyjna $wiadczy ustugi maklerskie.

Z kolei majac na uwadze art. 73 ust. 2d ustawy o obrocie, Komisja Nadzoru Finansowego wskazuje, ze wylaczenie zawarte
w tym przepisie odnosi si¢ w przypadku polskich firm inwestycyjnych, prowadzacych dziatalno$¢ maklerska poza terytorium
RP w formie oddziatu lub bez otwierania oddziatu, jedynie do okreslonej czgsci obszaru Wytycznej nr 7 (tzn. w czgscei do-
tyczacej rekomendacji pobierania zabezpieczenia przy uwzglednieniu minimalnej warto$ci depozytu okre§lonej ustawa).

Oznacza to, ze pozostate Wytyczne, wskazane podmioty nadzorowane obowigzane sg stosowaé w taki sam sposob, w jaki
polskie przepisy wiaza krajowe podmioty w przypadku prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej poza terytorium Rzeczypospo-
litej Polskiej, tzn.:

a) w przypadku prowadzenia dziatalnos$ci maklerskiej bez otwierania oddziatu — w catosci,

b) w przypadku prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej za posrednictwem oddziatu — w zakresie, w jakim podlega on prze-
pisom prawa polskiego.

W odniesieniu do zagranicznych firm inwestycyjnych uprawnionych do prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, Wytyczne beda mialy zastosowanie w takim zakresie, w jakim podstawa prawna ich sformuto-
wania odnosi si¢ do przepisow prawa polskiego, majacych zastosowanie do dziatalnosci tych podmiotéow. Jednoczesnie,
majac na uwadze, ze Wytyczne stuza podwyzszeniu poziomu ochrony klientow detalicznych, Komisja ze wzgledu na fakt,
iz wartos$¢ ta ma charakter uniwersalny, wyraza przekonanie, ze w odniesieniu do prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej na
terytorium Rzeczypospolitej przez uprawnione zagraniczne firmy inwestycyjne mozliwe jest uwzglednienie ich tresci rowniez
w takim zakresie, w jakim przepisy prawa polskiego nie b¢da miaty bezposredniego zastosowania. Z tych wzgledow, Komi-
sja rekomenduje cato$ciowa analize Wytycznych oraz tam, gdzie jest to mozliwe w §wietle regulacji prawnych panstwa
macierzystego, uwzglednienie ich tresci w dziatalnos$ci maklerskiej prowadzonej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Niniejsze Wytyczne znajduja rowniez zastosowanie wzglgdem bankdéw, o ktdérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
($wiadczacych ustugi z tytutu uprawnien uzyskanych na podstawie ustawy — Prawo bankowe). Zrodtem obowiazkéw w tym
obszarze sa w szczegdlnoSci nastepujace przepisy prawa, ktore przez te banki sg stosowane na podstawie odestania zawar-
tego w art. 70 ust. 4 ustawy o obrocie:

— art. 73 ust. 2a—2c, art. 75 ust. 1, art. 79 ust. 1-6a oraz art. 83a ust. 1-3 ustawy o obrocie;

- §8§9,8§10ust. 1-2, § 11-§ 12, § 13 ust. 1-2, § 15-§ 16, § 19, § 21, § 23 ust. 1-5, § 24 ust. 1 i ust. 13 i ust. 14 pkt 2-3
ipkt5,§27-§ 28 ust. 7, § 47 ust. 1, § 48, § 52 1 § 53 rozporzadzenia Ministra Finansoéw z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w spra-
wie trybu 1 warunkow postgpowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych (Dz.U. z 2015 r., poz. 878);
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— §3ust. 1-5,§4-§ 5,87, § 8ust. 1 1§ 9 ust. 1-2 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzes$nia 2012 r. w sprawie
okreslenia szczegotowych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa
w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych oraz warunkdéw szacowania przez
dom maklerski kapitatu wewnetrznego (Dz.U. z 2012 r., poz. 1072).

W dalszej tresci dokument Wytycznych postuguje si¢ zbiorczym pojeciem ,,firma inwestycyjna” dla oznaczenia rowniez
bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie (§wiadczacych ustugi na podstawie uprawnien uzyskanych na
podstawie ustawy — Prawo bankowe). Wskaza¢ jednak nalezy na dwie okoliczno$ci zwigzane z zakresem stosowania Wy-
tycznych przez t¢ kategori¢ instytucji finansowych.

W przypadku transakeji majacych za przedmiot instrumenty pochodne rynku OTC, ktére nie wykorzystuja mechanizmu
dzwigni finansowej i zabezpieczajg przy tym ekspozycje wynikajace z zawartych kontraktéw handlowych na rynku kasowym
w ramach prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przez klientow detalicznych, Wytyczne nr 7-9 ze wzgledu na charakter
transakcji 1 instrumentu finansowego, nie majg zastosowania do bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze niniejsze Wytyczne maja na celu ochrong i nalezyte zabezpieczenie interesow klienta
detalicznego. Oznacza to tym samym, ze banki, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie, powinny na podstawie
posiadanych obiektywnych, aktualnych i rzetelnych informacji weryfikowac przed zawarciem transakcji, jak rowniez w trak-
cie trwania transakcji, czy ma ona rzeczywiscie charakter zabezpieczajacy. W przypadku stwierdzenia, ze transakcja nie ma
takiej cechy, wskazane instytucje finansowe, w razie zamiaru zawarcia transakcji lub jej utrzymania przez klienta detalicz-
nego, powinny stosowa¢ Wytyczne nr 7-9.

Dodatkowo, z uwagi na brak, w §wietle zakresu odestania zamieszczonego w art. 70 ust. 4 ustawy o obrocie, wymogu za-
trudnienia doradcoéw inwestycyjnych przez banki, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie ($wiadczace ustugi
maklerskie z tytutu uprawnien uzyskanych na podstawie ustawy — Prawo bankowe), do tej kategorii podmiotow tres¢ Wy-
tycznych nr 15—-16 nalezy odnosi¢ do powinno$ci 0os6b posiadajacych odpowiednig wiedze, umiejetnosci oraz kwalifikacje
(zob. § 9 ust. 2 pkt 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie okre$lenia szczegdtowych
warunkow technicznych i organizacyjnych).

Organ nadzoru oczekuje, ze standardy wskazane w Wytycznych beda wdrozone przez podmioty, ktore sa jego adresatami
nie p6zniej niz do dnia 30 wrzesnia 2016 r.

Informacje na temat stosowania Wytycznych powinny by¢ przekazane na formularzu przygotowanym przez organ nadzoru,
ktory firmy inwestycyjne beda uzupetniaty w ramach wtasnej oceny zgodnosci z Wytycznymi. Formularz bedzie stanowit
jedng z form weryfikacji przez organ nadzoru spetnienia wymogow okreslonych w Wytycznych. Wytyczne nie naruszaja
praw i obowigzkoéw wynikajacych z przepisoOw prawa.
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Stownik pojeé

dyrektywa MIFiD — dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ryn-
kéw instrumentdw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamen-
tu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, str. 1-44, Polskie wydanie
specjalne: Rozdziat 06, Tom 07, s. 263—306; z pdzn. zm.);

ustawa o obrocie — ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 22014 r., poz. 94 z p6zn. zm.);
ustawa — Prawo bankowe — ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 — Prawo bankowe (Dz.U. z 2015 r., poz. 128 z p6zn. zm.);
k.s.h. — ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2013 r., poz. 1030 z pdzn. zm.)

firma inwestycyjna — dom maklerski, bank prowadzacy dziatalno$¢ maklerska, zagraniczna firma inwestycyjna prowadza-
ca dziatalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w formie oddziatu (w oznaczonym zakresie), bank, o kto-
rym mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie (§wiadczacy ustugi maklerskie® z tytulu uprawnien uzyskanych na podstawie
ustawy — Prawo bankowe);

instrument pochodny — instrument finansowy, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. c—d i lit. f—i ustawy o obrocie;
klient — klient, o ktorym mowa w art. 3 pkt 39¢ ustawy o obrocie;

Komisja — Komisja Nadzoru Finansowego;

obroét zorganizowany — obroét, o ktorym mowa w art. 3 pkt 9 ustawy o obrocie badz obrét dokonywany na zagranicznym
rynku regulowanym lub w zagranicznym alternatywnym systemie obrotu;

rozporzadzenie Ministra Finansow z dn. 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwe-
stycyjnych — rozporzadzenie Ministra Finansow z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkow postgpowania firm
inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz bankow po-
wierniczych (Dz. U. z 2015 r., poz. 878 z p6zn. zm.),

rozporzadzenie Ministra Finansow z dn. 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie okreslenia szczegélowych warunkow technicz-
nych i organizacyjnych — rozporzadzenie Ministra Finansow z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie okreslenia szczegdtowych
warunkow technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych oraz warunkdéw szacowania przez dom maklerski kapitatu we-
wnetrznego (Dz. U. z 2012 r., poz. 1072).

rynek OTC instrumentéw pochodnych — obszar rynku kapitalowego, poza obrotem zorganizowanym, na ktorym zawie-
rane sg transakcje, zwlaszcza za posrednictwem internetowych platform transakcyjnych majace za przedmiot instrumenty
pochodne, w szczegdlnosci kontrakty na rdéznice i opcje;

Urzad Komisji — Urzad Komisji Nadzoru Finansowego;

ushugi maklerskie — ustugi, o ktorych mowa w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy o obrocie oraz ustugi swiadczone na rzecz klienta
przez bank na podstawie art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie (z tytutu uprawnien uzyskanych na podstawie ustawy — Prawo ban-
kowe);

ustugi zarzadzania portfelem — ustugi maklerskie, o ktorych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 4 ustawy o obrocie;

Wytyczne — Wytyczne dotyczace Swiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych.

4) Rozumienie terminu ,,ushugi maklerskie” w znaczeniu nadanym przez niniejsze Wytyczne.
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Lista Wytycznych
Rola wladz firmy inwestycyjnej w organizacji ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych

Wytyczna 1

Rada nadzorcza firmy inwestycyjnej w ramach wykonywania swoich kompetencji i uprawnien okreslonych prawem, powin-
na nadzorowa¢ wykonywanie dziatalnosci maklerskiej w zakresie rynku OTC instrumentow pochodnych, natomiast zarzqd
firmy inwestycyjnej powinien zapewnic, aby powyzsze obszary zarzgdzane byly w sposob zgodny z prawem i z celem reali-
zacji dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta.

Pozyskiwanie klientow oraz zawieranie 7 klientami umow o swiadczenie ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow
pochodnych

Wytyczna 2

Firma inwestycyjna prowadzi dzialania reklamowo-promocyjne oraz informacyjne w zwiqzku z pozyskiwaniem klientow
w celu Swiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych przy uwzglednieniu najlepiej pojetego inte-
resu klienta lub potencjalnego klienta.

Wytyczna 3

Firma inwestycyjna sprawuje kompetentny i rzetelny nadzor wobec podmiotow trzecich nad sposobem pozyskiwania przez
podmioty trzecie na rzecz firmy inwestycyjnej potencjalnych klientow w celu swiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC
instrumentow pochodnych.

Wytyczna 4

Firma inwestycyjna doktada nalezytej starannosci do zapewnienia, aby klient lub potencjalny klient przed zawarciem umowy
o Swiadczenie ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych mogt doktadnie zapozna¢ si¢ z rzetelnymi, kom-
pletnymi i niewprowadzajgcymi w blgd informacjami na temat tych ustug, instrumentow finansowych bedgcych ich przed-
miotem oraz ryzyka inwestycyjnego.

Wytyczna S

Firma inwestycyjna regularnie szkoli swoich pracownikow oraz podmioty trzecie, wskazane w Wytycznej 3, ktorzy pozysku-
jq klientow lub potencjalnych klientow, w sposob pozwalajqcy na uzyskanie rzetelnej wiedzy w zakresie ustug maklerskich
swiadczonych na rynku OTC instrumentow pochodnych i/lub instrumentow finansowych bedgcych ich przedmiotem.

Wytyczna 6

Firma inwestycyjna przeprowadza rzetelne badanie odpowiedniosci ustug maklerskich swiadczonych na rynku OTC instru-
mentow pochodnych oraz instrumentow finansowych, informuje o jej wynikach potencjalnych klientow oraz doklada nalezy-
tej starannosci, aby potencjalni klienci wyrazali zgode na przeprowadzanie takiego badania.

Wybrane zagadnienia 7 zakresu umow o swiadczenie ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych

Wytyczna 7

Firma inwestycyjna, realizujgc wymog dziatania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klienta, powinna konstruowac swoje
oferty produktowe dla klientow detalicznych w taki sposob, aby inwestowanie w oferowane na rynku OTC instrumenty po-
chodne miato walor rynkowych inwestycji na rynku kapitatowym, powigzanej z rzeczywistymi warunkami rynkowymi, poprzez
okreslenie odpowiedniego poziomu depozytu zabezpieczajqcego oraz rekomendowanie posiadania przez klienta nadwyzki
ponad wymagany poziom zabezpieczenia.

Wytyczna 8

Firma inwestycyjna, ktora na rynku OTC instrumentow pochodnych swiadczy dla klienta ustugi maklerskie, o ktorych mowa
w art. 69 ust. 2 pkt 2 ustawy o obrocie, powinna w ramach polityki wykonywania zlecen przedstawia¢ klientowi informacje
o standardowym czasie wykonania zlecenia nabycia lub zbycia instrumentu pochodnego, od momentu jego wplyniecia do
systemu informatycznego firmy inwestycyjnej w standardowych warunkach rynkowych.
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Wytyczna 9

Firma inwestycyjna wykonujqca zlecenia klientow i prowadzqca na rzecz klientow wlasciwg ewidencje instrumentow po-
chodnych oraz rachunki pieniezne, realizujgc wymog podawania szczegotowych informacji o swiadczonej ustudze i ryzyku
inwestycyjnym zwigzanym z instrumentami finansowymi, w celu umozliwienia klientowi podejmowania Swiadomych decyzji
inwestycyjnych, powinna udostepnia¢ klientom i cyklicznie zamieszcza¢ na swojej stronie internetowej informacje dotyczqce
wynikow osigganych przez klientow na rynku OTC instrumentow pochodnych.

Wytyczna 10

Firma inwestycyjna w umowie o Swiadczenie ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych oraz w regulami-
nie swiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych stosuje terminologie zgodng z przepisami
prawa, a w szczegolnosci w zakresie wskazania rodzaju ustug oraz instrumentow finansowych, ktore sq przedmiotem umowy.
W definiowaniu rodzajow instrumentow finansowych, ktore sq przedmiotem danej ustugi maklerskiej firma inwestycyjna
moze dodatkowo postugiwac sie terminologiq powszechnie stosowang w obrocie na rynku OTC instrumentow pochodnych,
w szczegolnosci przewidziang w generalnych warunkach umowy, okreslang przez organizacje zrzeszajgce uczestnikow tego
rynku.

Wytyczna 11

Firma inwestycyjna zawiera w umowie o Swiadczenie ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych rzetelng,
precyzyjng i kompletng informacje na temat oplat, prowizji i innych kosztow ponoszonych przez klientow lub swiadczen
pienigznych otrzymywanych przez firme inwestycyjng od klientow lub podmiotow trzecich w zwigzku z umowgq z klientem i jej
wykonywaniem.

Wytyczna 12

Firma inwestycyjna rzetelnie, precyzyjnie i w sposob niewprowadzajgcy w blqd ustala prawa i obowiqzki stron umowy
o Swiadczenie ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych oraz okresla tryb i warunki ich swiadczenia.

Swiadczenie ustug maklerskich zarzgdzania portfelami, w sklad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw
finansowych z rynku OTC instrumentow pochodnych

Wytyczna 13

Firma inwestycyjna opracowuje i stosuje strategie inwestycyjne, ktore zawierajq rzetelne, nie budzqce wqtpliwosci i nie-
wprowadzajgce w blqd informacje o: skiladzie portfela, limitach inwestycyjnych, obiektywnym wskazniku finansowym, do
ktorego bedg porownywane wyniki na portfelu klienta o okreslonej strategii inwestycyjnej oraz o zasadach angazowania
srodkow finansowych klienta w zwiqzku z zarzqdzaniem portfelem, w sklad ktorego wchodzi jeden lub wigksza liczba instru-
mentow finansowych na rynku OTC instrumentow pochodnych.

Wytyczna 14

Firma inwestycyjna stosuje rozwigzania techniczne, organizacyjne i prawne, ktore w zwigzku ze swiadczeniem ustug makler-
skich zarzqdzania portfelem, w skiad ktorego wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych na rynku OTC
instrumentow pochodnych, zapewniajq przeciwdziatanie konfliktom interesow, rowne traktowanie klientow oraz dzialanie
w najlepiej pojetym interesie klienta.

Wytyczna 15

Firma inwestycyjna w celu swiadczenia ustug maklerskich zarzqdzania portfelem, w sktad ktorego wchodzi jeden lub wieksza
liczba instrumentow finansowych na rynku OTC instrumentow pochodnych, zapewnia staty i aktywny udzial w podejmowa-
niu i realizacji decyzji inwestycyjnych w zakresie nabywania i zbywania instrumentow finansowych do portfeli klientow osob
posiadajgcych licencje doradcy inwestycyjnego oraz wiedze i doswiadczenie dotyczgce rynku OTC instrumentow pochodnych.

Wytyczna 16

Firma inwestycyjna zapewnia usystematyzowany i efektywny nadzor nad czynnosciami zwigzanymi ze Swiadczeniem ustug
maklerskich zarzgdzania portfelem, w sktad ktorego wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow finansowych na rynku
OTC instrumentow pochodnych.



Dziennik Urzedowy Komisji Nadzoru Finansowego — 11 — Poz. 14

Wykaz Wytycznych wraz z wyjasnieniami

Rola wtadz, firmy inwestycyjnej w organizacji ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych

Wytyczna 1

Rada nadzorcza firmy inwestycyjnej w ramach wykonywania swoich kompetencji i uprawnien okreslonych prawem, powin-
na nadzorowac¢ wykonywanie dziatalnosci maklerskiej w zakresie rynku OTC instrumentow pochodnych, natomiast zarzqd
firmy inwestycyjnej powinien zapewnic, aby powyzsze obszary zarzgdzane byly w sposob zgodny z prawem i z celem reali-
zacji dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta.

Gltowna podstawa prawna: art. 201, art. 219 § 1 k.s.h., art. 368 § 1 iart. 382 § 1 k.s.horaz § 13 ust. 1, § 14. ust. 1 i ust. 12—13
i § 15 ust. 2 1 ust. 5 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie okreslenia szczegdtowych wa-
runkéw technicznych i organizacyjnych.

1. Rada nadzorcza i zarzad firmy inwestycyjnej szczegdlng uwage w zakresie rynku OTC instrumentéw pochodnych powin-
ny poswigcic:
* sposobowi prowadzenia dziatan reklamowo-promocyjnych oraz informacyjnych w zwigzku z pozyskiwaniem klientow
przez firme¢ inwestycyjna,

* sposobowi dziatania podmiotow trzecich, z ktorymi firma inwestycyjna wspotpracuje w procesie pozyskiwania klientow,
* sposobowi przeprowadzania oceny odpowiednio$ci instrumentu finansowego lub ustug maklerskich,

* odpowiedniemu poziomowi tzw. dzwigni finansowej wymaganej dla danego instrumentu finansowego w zwiazku
z charakterem instrumentu bazowego i kategorig klienta,

 czytelnosci i przejrzystosci zasad swiadczenia ustugi maklerskiej wykonywanej na podstawie zawieranej relacji kon-
traktowej z klientem detalicznym,

» warunkom technicznym i organizacyjnym $wiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych,

* identyfikowaniu i ograniczaniu ryzyka mogacego godzi¢ w najlepiej pojety interes klienta w zwigzku ze $wiadczeniem
ushug maklerskich w zakresie zarzadzania portfelem, w sktad ktérego wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow
finansowych na rynku OTC instrumentéw pochodnych,

 zasadom obliczania depozytow zabezpieczajacych.
2. Rada nadzorcza i zarzad dziataja w ramach swoich ustawowych kompetencji i uprawnien.

3. Rada nadzorcza, sprawujac staty nadzor nad dzialalnoscia spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalno$ci, powinna
zapewnié, ze opracowane i wdrozone do stosowania w firmie inwestycyjnej regulacje wewnetrzne, zobowiaza zarzad do
systematycznego przygotowywania i prezentowania radzie nadzorczej istotnych informacji dotyczacych sposobu §wiad-
czenia ushug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych, w tym wymienionych w pkt 1.

4. Zarzad firmy inwestycyjnej zapewnia, aby procedury wewnetrzne gwarantowaly przeprowadzanie m. in:

* co najmniej corocznej weryfikacji regulaminéw $wiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych
oraz umow zawieranych z klientami, a takze umow zawieranych z innymi podmiotami w celu realizacji tych ustug,
przez system nadzoru zgodnosci dziatalno$ci z prawem,

* systematycznych kontroli zgodnosci dziatalnosci firmy inwestycyjnej z regulacjami wewngtrznymi oraz przyjmowania
i rozpatrywania skarg klientow zwiazanych ze swiadczeniem ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochod-
nych przez system kontroli wewngtrznej,

* co najmniej corocznych audytow wewnetrznych w zakresie dziatania systemu zgodnos$ci dziatalno$ci z prawem oraz
systemu kontroli wewnetrznej w zwigzku ze §wiadczeniem ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych.

5. Rada nadzorcza powinna regularnie zapoznawac si¢ z wynikami dziatan systemow wewnetrznych, aby zweryfikowac,
czy zarzad firmy inwestycyjnej zapewnia skuteczny nadzor i kontrolg nad $wiadczeniem ustug maklerskich na rynku OTC
instrumentéw pochodnych.

6. Rada nadzorcza i zarzad powinny zapewnié¢ takze efektywng komunikacje wewngtrzng w obszarze swiadczenia ushug
maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych i zgodnos$¢ dziatan nadzorczych z celami i potrzebami firmy in-
westycyjnej. W tym celu rada nadzorcza i zarzad firmy inwestycyjnej powinny:



Dziennik Urzedowy Komisji Nadzoru Finansowego — 12 — Poz. 14

* przeanalizowa¢ zasadno$¢ wyznaczenia lub wskazania (zgodnie z zasada proporcjonalnosci) pracownika kierownictwa
firmy inwestycyjnej lub zespotu odpowiedzialnego za §wiadczenie ustlug maklerskich na rynku OTC instrumentow
pochodnych,

* w analizie tej uwzgledni¢ specyfike rynku OTC instrumentdw pochodnych, stopien narazenia na ryzyko w zakresie
swiadczonych ustug maklerskich oraz skale tej ustugi i jej specyfike.

Pracami zespotu powinien kierowac posiadajacy odpowiednie kwalifikacje czlonek zarzadu firmy inwestycyjnej lub
wyznaczony przez zarzad firmy inwestycyjnej pracownik kierownictwa. Model biznesowy prowadzenia dziatalno$ci
w zakresie §wiadczenia ushug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych powinien zosta¢ zatwierdzony przez
zarzad firmy inwestycyjnej, po uprzednim zaprezentowaniu go radzie nadzorcze;j.

7. W przypadku banku prowadzacego dziatalno$¢ maklerska, obowiazki przypisane w Wytycznej zarzadowi, wykonuje
wspolnie osoba kierujaca wyodrebniong jednostka banku, w ktorej prowadzona jest dziatalno$¢ maklerska oraz cztonek
zarzadu banku nadzorujacy prowadzenie dziatalno$ci maklerskie;j.

Pozyskiwanie klientow oraz zawieranie z klientami umow o swiadczenie ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow
pochodnych

Wytyczna 2

Firma inwestycyjna prowadzi dzialania reklamowo-promocyjne oraz informacyjne w zwiqzku z pozyskiwaniem klientow
w celu Swiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych przy uwzglednieniu najlepiej pojetego inte-
resu klienta lub potencjalnego klienta.

Glowna podstawa prawna: art. 83a ust. 2 ustawy o obrocie, § 8 ust. 1, § 9, § 131 § 23 ust. 1-5 rozporzadzenia Ministra Fi-
nansoéw z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych oraz § 3 ust. 1-5 rozpo-
rzadzenia Ministra Finanséw z dn. 24 wrzes$nia 2012 r. w sprawie okreslenia szczegotowych warunkow technicznych i or-
ganizacyjnych.

1. W zwigzku z utrzymujacym si¢ zainteresowaniem klientéw detalicznych rynkiem OTC instrumentdéw pochodnych, firmy
inwestycyjne podejmuja zorganizowane dziatania w zakresie pozyskiwania klientow w Polsce oraz za granicg i skutecz-
nego zawierania z nimi umow o $wiadczenie ustug maklerskich. Firmy inwestycyjne wykorzystuja do celéw reklamowo-
-promocyjnych dostepne kanaty komunikacji, w tym przede wszystkim popularne portale spolecznosciowe, informacyjne
lub dedykowane tresciom ekonomiczno-finansowym.

Dziatania te nalezy traktowaé jako integralng cze$¢ prowadzenia dzialalnos$ci maklerskiej przez firme¢ inwestycyjna.
Oznacza to, ze zardwno dziatalno$¢ promocyjna, ktéra ma w zalozeniu skutkowaé zawarciem umowy z klientem, jak i ta,
ktéra ma charakter informacyjny (reklamowy), w rownym stopniu podlegaja ograniczeniom regulacyjnym.

2. W celu zapewnienia, aby dziatania reklamowo-promocyjne oraz informacyjne uwzglednialy najlepiej pojety interes
klienta lub potencjalnego klienta, firma inwestycyjna powinna:

» uwzgledniaé przy doborze wykorzystywanych sposobdw zachecania klientow lub potencjalnych klientéw do inwesto-
wania na rynku OTC instrumentéw pochodnych okolicznosci, iz osoby te posiadaja bardzo zréznicowany i czesto
znikomy poziom wiedzy oraz doSwiadczenia w zakresie rynku kapitatowego, w tym w szczegdlnosci rynku OTC in-
strumentow pochodnych,

» rozwazy¢ powyzsze okoliczno$ci przede wszystkim w zakresie sposobu formutowania informacji i komunikatéw
o charakterze reklamowo-promocyjnym, kierowanych do nieoznaczonego odbiorcy, aby stosowany jezyk wypowiedzi
reklamowo-promocyjnych byt dostosowany do poziomu klienta lub potencjalnego klienta, ktory moze nie zna¢ lub nie
rozumie¢ poje¢ z zakresu inwestowania na rynku OTC instrumentéw pochodnych. W takim wypadku osoba taka kon-
centruje si¢ wytgcznie na tych wyrazeniach, ze znaczenia ktorych zdaje sobie sprawe, pomijajac odniesienia do istotnych
warunkow $wiadczenia ustug maklerskich na tym rynku, ktérych istotnosci nie potrafi zrozumie¢, np. faktu, ze nawet
kilkusekundowy okres moze mie¢ znaczenie z punktu widzenia warto$ci zobowigzan klienta z tytutu otwartych pozycji.
W stosowanym jezyku wypowiedzi firma inwestycyjna powinna uwzgledniaé, ze przekaz musi by¢ zrozumiaty dla
kazdej osoby z grupy potencjalnych odbiorcéw, co ma szczegdlne znaczenie w przypadku kierowania informacji o cha-
rakterze reklamowo-promocyjnym do nieoznaczonego adresata,

* w podejmowanych dziataniach reklamowo-promocyjnych unika¢ wprowadzania §wiadczen zachecajacych klientow lub
potencjalnych klientow do zwigkszonego zaangazowania Srodkow w inwestowanie na rynku OTC instrumentow po-
chodnych lub podejmowania dodatkowych bardziej ryzykownych dziatan inwestycyjnych na tym rynku, jezeli uzyska-
nie danego $wiadczenia staje si¢ per se celem lub przesadzajacym czynnikiem podjecia wzmozonej dziatalnosci inwe-
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stycyjnej przez klienta, rowniez w aspekcie wielkosci zaangazowanych srodkow. Za tego rodzaju praktyke nalezatoby
wigc uzna¢ oferowanie klientom lub potencjalnym klientom przez firme inwestycyjng wszelkiego rodzaju atrakcyjnych,
wartosciowych, lecz trudno osiggalnych swiadczen pieni¢znych lub niepieni¢znych (tzw. bonus6w) za osiggniety w da-
nym okresie zysk, czgstokro¢ rowniez korelowany z wysoko$cia wptat na rachunek pieniezny lub osiagnigciem przez
klienta odpowiedniego wolumenu zawartych transakcji Odmienng kwalifikacje nalezaloby za$ przyja¢ w sytuacji, gdy
w nastepstwie przekroczenia okreslonych kryteriow ilosciowych firma inwestycyjna, w ramach ustalonej polityki,
pobiera od klienta zmniejszone swiadczenia pieni¢zne (oplaty, prowizje) za Swiadczone ustugi lub przyznaje §wiadcze-
nia niepieni¢zne utatwiajace dziatalno$¢ inwestycyjna (np. dostep do serwiséw informacyjnych lub opracowan anali-
tycznych). W takim bowiem przypadku trudno jest przyjac, ze glownym celem dziatalno$ci inwestycyjnej klienta jest
wypelnienie kryteriow warunkujacych uzyskanie §wiadczenia pieni¢znego lub niepieni¢znego od firmy inwestycyjne;j.
Uzyskanie $wiadczen jest dodatkowym, niejako ,,przy okazji”, nastgpstwem dziatalnosci inwestycyjnej. Zwraca rowniez
uwage fakt, ze przyznawanie przez firm¢ inwestycyjna klientom lub potencjalnym klientom wirtualnych depozytow
srodkow pieni¢znych, oznacza mozliwos¢ wigkszego lewarowania wzglgdem wynikajacego z depozytu ,,poczatkowe-
g0” wniesionego przez klienta. W konsekwencji, tego rodzaju zachowania moga stanowi¢ naruszenie przez firme in-
westycyjna przepisow prawa, o ktorych mowa w art. 73 ust. 2a i 2b ustawy o obrocie lub zaklasyfikowanie tych czyn-
nosci jako dziatalnosci maklerskiej, o ktorej mowa w art. 69 ust. 4 pkt 2 ustawy o obrocie,

* w podejmowanych dziataniach reklamowo-promocyjnych stosowa¢ standard odpowiadajacy warunkom postepowania
z klientem detalicznym, ktéry powinien zapewni¢ kompletnos¢ i rzetelnos¢ informacji kierowanych do szerokiego
i nieoznaczonego grona odbiorcow. Poprzez kompletnos¢ i rzetelnos¢ rozumie¢ nalezy:

i. rownowage pomiedzy hastami i treSciami reklamowymi skupionymi na pozytywnych aspektach inwestowania na
rynku OTC instrumentéw pochodnych a informacjami o skomplikowanym charakterze instrumentéw finansowych,
ktore sa przedmiotem zawieranych transakeji i wysokim ryzyku inwestycyjnym,

ii. wyeliminowanie eksponowania (np. poprzez rozmiar czcionki, uktad graficzny, symbole) w tresciach reklamowo-
-promocyjnych informacji o zyskach mozliwych do osiggnigcia poprzez inwestycje na rynku OTC instrumentéw
pochodnych wobec informacji o ryzyku poniesienia strat inwestycyjnych (np. poprzez uogoélnienie takiej informa-
cji, zamieszczanie jej ,,drobnym drukiem” lub w dalszej cze$ci dokumentu albo nawet w innym dokumencie),

iii. wyjasnienie kluczowego wptywu tzw. dzwigni finansowej zarowno na mozliwos¢ osiagnigcia zyskow, jak i strat
w stosunku do zainwestowanych srodkdéw pienig¢znych przez klienta lub potencjalnego klienta, z wyraznym zazna-
czeniem mozliwosci poniesienia straty przewyzszajacej wartos¢ tych srodkow i wykorzystaniem praktycznych
przyktadow wskazujacych realnie mozliwe straty,

iv. wyeliminowanie wszelkich haset czy tresci reklamowych i1 promocyjnych, ktére moga wywotywac u klientow lub
potencjalnych klientow mylne wyobrazenie co do charakteru instrumentow finansowych lub sposobu §wiadczenia
ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych przez firme¢ inwestycyjna albo co do ryzyka inwesty-
cyjnego zwigzanego z instrumentami pochodnymi bedacymi przedmiotem zlecen i transakcji na tym rynku,

v. zagwarantowanie, ze wyniki inwestycyjne (zwykle pozytywne) osob fizycznych, ktére sa prezentowane przez
firmy inwestycyjne w reklamach ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych, dotyczyly rzeczy-
wistych klientow firmy inwestycyjnej, a prezentowany wynik finansowy byl reprezentatywny dla tego klienta
w dostatecznie dlugim referencyjnym okresie. Informacje takie w szczegdlny sposéb stuza zapewnieniu rzetelnosci
przekazu reklamowo-promocyjnego firmy inwestycyjnej. Sa rowniez niezb¢dne, aby przeciwdziata¢ wprowadzaniu
klientow lub potencjalnych klientoéw w btad, gdy prezentowany przez konkretng osobg wynik z inwestycji na ryn-
ku OTC instrumentéw pochodnych taczony jest z informacja, ze zapewnia on mozliwos$¢ stalego utrzymywania si¢
z takich dochodow,

* unika¢ ustalania wynagrodzenia pracownikdéw pozyskujacych klientow, ktorzy w ramach tych czynnosci wykonuja
dziatania reklamowo-promocyjne oraz informacyjne, w sposob generujacy ryzyko konfliktu intereséw pomig¢dzy daze-
niem pracownikéw do osiggnigcia wynagrodzenia a obowigzkiem dzialania w najlepiej pojetym interesie klienta,
w szczegolnosci ustalania wynagrodzenia formalnie lub realnie, wylgcznie lub w przewazajacej czesci zaleznego od
warto$ci dokonanych przez klienta wptat, wartosci lub liczby zawartych przez pozyskanego klienta transakcji albo od
osiagnietego zysku badz poniesionej przez niego straty. Przyktadowo, w przypadku ustalania warto$ci wynagrodzenia
od wysokos$ci wptacanych przez pozyskanego klienta srodkéw na rachunek pieniezny, firma inwestycyjna powinna
mie¢ $wiadomos$¢, ze mechanizm ten generuje istotne ryzyko dziatan pracownikdow polegajacych na naktanianiu klien-
ta lub potencjalnego klienta do wptaty wigkszej wysokosci srodkow anizeli pierwotnie okreslonej przez klienta lub
potencjalnego klienta. Ryzyko to wzrasta w sytuacji, gdy zysk firmy inwestycyjnej (samodzielnie lub z uwzglednieniem
dziatania w grupie kapitatlowej) ma bezposrednie przetozenie w stracie klienta.

W konsekwencji, firma inwestycyjna powinna wprowadzi¢ skuteczne i efektywne rozwiazania mitygujace to ryzyko.
Przyktadowym sposobem, ktéry moze prowadzi¢ do osiggni¢cia celu, jest dokonanie klasyfikacji klientow z wykorzy-
staniem obiektywnych kryteriow (przedzialy) i wyptate z gory okreslonej kwoty za przynaleznos¢ klienta do dane;j
kategorii badZ wyplata statego w wysoko$ci wynagrodzenia per capita. Innym przyktadem poprawnego postepowania
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firmy inwestycyjnej, jest sytuacja, w ktdrej wynagrodzenie pracownikdéw pozyskujacych klientow jest oparte wylacznie
na kryteriach jakosciowych (np. miernikach jakosci obstugi klienta i §wiadczonych ustug) lub kryteriach ilosciowo-
-jakosciowych. W drugim z wymienionych przypadkéw (model hybrydowy) nalezy mie¢ na uwadze, by poszczegdlnym
elementom sktadowym wynagrodzenia nada¢ adekwatng wage majacg na celu wyeliminowanie sytuacji, gdy kryterium
ilosciowe (np. wielko$¢ wplat klienta, wielko$¢ lub liczba transakcji zawieranych przez klienta) pozostaje gtéwna de-
terminantg zachowan pracownika,

* unikac¢ intensyfikowania dziatan reklamowo-promocyjnych oraz informacyjnych w stosunku do danego klienta w przy-
padku otrzymania jego dyspozycji wyptaty srodkdéw z rachunku pieni¢znego, ktorych rzeczywistym celem jest zwtoka,
utrudnienie lub naktonienie klienta do odstgpienia od realizacji jego dyspozycji. Za tego rodzaju dziatania nalezy uznaé
w szczegdlnosci zachowania firmy inwestycyjnej majace poprzez czestotliwos$¢ kontaktow z klientem lub podejmowa-
nych prob kontaktu charakter ucigzliwy dla klienta lub poprzez tres¢ i sposob formutowania przekazu — charakter
agresywny, ktory moze istotnie ograniczy¢ swobode dokonanego wyboru klienta. Za niepozadane nalezy réwniez uznaé
dziatania firmy inwestycyjnej, ktore poprzez rzekomy przekaz reklamowo-promocyjny lub informacyjny nosza zna-
miona niedopuszczalnej formy rekomendacji zachowan inwestycyjnych, majacej przekonac¢ klienta do zainwestowania
w transakcje na rynku OTC instrumentéw pochodnych srodkow pienieznych objetych dyspozycja wyptaty. Jako nie-
noszace znamiona nieprawidtowego postgpowania nalezy uzna¢ nawigzanie kontaktu z klientem przez firme inwesty-
cyjng, w celu przedstawienia klientowi promocyjnej oferty w zakresie oplat, prowizji lub dodatkowych udogodnien
w zakresie dokonywania inwestycji, w sytuacji, gdy dyspozycja wyptaty srodkéw pienigznych wiaze si¢ z rezygnacja
przez klienta z ushug maklerskich tej firmy inwestycyjne;.

Wytyczna 3

Firma inwestycyjna sprawuje kompetentny i rzetelny nadzor wobec podmiotow trzecich nad sposobem pozyskiwania przez
podmioty trzecie na rzecz firmy inwestycyjnej potencjalnych klientow w celu swiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC
instrumentow pochodnych.

Glowna podstawa prawna: art. 83 a ust. 1-2 w zw. z art. 82 ust. 3a pkt 2 ustawy o obrocie, art. 79 ust. 1-6a, § S ust. 1, § 9,
§ 131§ 23 ust. 1-5 rozporzadzenia Ministra Finansow z dn. 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania
firm inwestycyjnych oraz § 3 ust. 1-5 § 4-§ 5, § 71 § 14 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z dn. 24 wrze$nia 2012 r.
w sprawie okreslenia szczegotowych warunkow technicznych i organizacyjnych.

1.

Z uwagi na to, ze dziatalnos$¢ reklamowo-promocyjna jest czgscig Swiadczenia ustug maklerskich, firma inwestycyjna ma
obowigzek sprawowania nadzoru nad trescig informacji reklamowych, sposobem ich prezentowania oraz stosowania
w bezposrednich kontaktach z klientem lub potencjalnym klientem, bez wzgledu na to, czy dziatalnos$¢ reklamowa pro-
wadzona jest bezposrednio przez firm¢ inwestycyjna, czy tez przez podmioty trzecie dziatajace w imieniu lub na rzecz
firmy inwestycyjnej.

Firma inwestycyjna, ktora korzysta z ustug podmiotu trzeciego wytacznie w zakresie uzytkowania kanalu komunikacji
udostepnionego przez ten podmiot do zaprezentowania tresci reklamowo-promocyjnych (np. telewizja, radio, portal lub
strona internetowa), ma obowiazek zapewni¢, ze tresci te beda uczciwe, rzetelne i niewprowadzajace klienta lub poten-
cjalnego klienta w btad.

. W przypadku, gdy podmiot trzeci udostepnia firmie inwestycyjnej swoja strong internetowa lub portal internetowy w ce-

lach promocyjno-reklamowych, firma inwestycyjna powinna zweryfikowaé, czy podmiot trzeci nie wykorzystuje tych
informacji do zachgcania potencjalnych klientéw firmy inwestycyjnej do powierzania podmiotowi trzeciemu $rodkow
pieni¢znych do zarzadzania lub czy nie oferuje potencjalnym klientom doradztwa inwestycyjnego. Dzialania takie ze
strony podmiotu trzeciego narazaja osoby dziatajace w imieniu podmiotu na sankcj¢ karng za prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej bez zezwolenia. Firma inwestycyjna, w ramach dostepnych zrddel informacji, powinna dotozy¢ nalezytej
starannosci, aby wyeliminowac takie ryzyko reputacyjne wynikajace ze wspotpracy z podmiotem trzecim.

W przypadku, gdy podmiot trzeci aktywnie pozyskuje klientow dla firmy inwestycyjnej, firma inwestycyjna jest odpo-
wiedzialna zaro6wno za tresc¢, jak i sposob przekazywania informacji promocyjno — reklamowej przez ten podmiot klien-
tom lub potencjalnym klientom firmy inwestycyjnej. Przez aktywne pozyskiwanie klientow nalezy rozumie¢ dziatania
zmierzajace do nawigzania bezposredniego kontaktu przez podmiot trzeci z potencjalnymi klientami firmy inwestycyjnej,
w tym przede wszystkim: rozmowy telefoniczne i spotkania osobiste podmiotu trzeciego z potencjalnymi klientami oraz
mailing na adresy internetowych skrzynek pocztowych potencjalnych klientow firmy inwestycyjnej.

. W celu zapewnienia, ze podmioty trzecie, dziatajac w imieniu lub na rzecz firmy inwestycyjnej, beda wykonywac lub

wykonuja powierzone im zadania ze starannoscig oraz w sposob gwarantujacy zachowanie nalezytej ochrony najlepszego
interesu klienta lub potencjalnego klienta, firma inwestycyjna powinna:
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wypracowaé reguly i standardy w zakresie relacji podmiotdéw trzecich wykonujacych zlecone czynnos$ci reklamowo —
promocyjne z klientem lub potencjalnym klientem,

zapewnié, poprzez postanowienia odpowiedniej umowy zawartej z podmiotem trzecim, zorganizowany i systematycz-
ny nadzér nad wykonywaniem tej umowy, gwarantujacy, ze podmiot trzeci nie bedzie podejmowat bezposrednio ani
posrednio zadnych dziatan o charakterze doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania rachunkiem klienta,

w przyjetym zakresie wspOlpracy firmy inwestycyjnej z podmiotem trzecim zagwarantowaé, ze podmiot trzeci nie
bedzie wykonywal czynno$ci zastrzezonych dla agenta firmy inwestycyjnej lub firmy inwestycyjnej w zwiazku ze
$wiadczeniem ustug maklerskich, (np. przyjmowanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, doradztwo
inwestycyjne) oraz monitorowac przestrzeganie tego zobowiazania,

zagwarantowac, ze wynagrodzenie dla podmiotu trzeciego z tytutu zawartej umowy z firmg inwestycyjna, o ile jest
dopuszczalne w §wietle przepisow prawa regulujacych dziatalnos¢ maklerska, bedzie w sposob zgodny z tymi przepi-
sami i wyjasnieniami Urzedu KNF>) prezentowane potencjalnym klientom lub klientom firmy inwestycyjnej,

unika¢ ustalania wynagrodzenia podmiotéw trzecich w sposob generujacy konflikt intereséw pomiedzy dazeniem
podmiotéw trzecich do osiagnigcia wynagrodzenia, a obowigzkiem zapewnienia przez firm¢ inwestycyjna, ze podmio-
ty trzecie beda dziataly w sposob respektujacy najlepiej pojety interes klienta, w szczegolnosci ustalania wynagrodzenia
wylacznie lub w przewazajacej czesci zaleznego od wartosci zawartych przez pozyskanego klienta transakcji albo od
osiggnietego zysku badz poniesionej przez niego straty. W przypadku ustalania wartosci wynagrodzenia w zaleznosci
od wysokos$ci wplacanych przez pozyskanego klienta srodkow na rachunek pieniezny, firma inwestycyjna powinna
mie¢ $wiadomos¢, ze mechanizm ten generuje istotne ryzyko dziatan podmiotéw polegajace na naktanianiu klienta lub
potencjalnego klienta do wptaty wickszej wysokosci srodkow anizeli pierwotnie okreslonej przez klienta lub potencjal-
nego klienta. W konsekwencji, firma inwestycyjna powinna wprowadzi¢ skuteczne i efektywne rozwigzania mityguja-
ce to ryzyko np. poprzez klasyfikacj¢ klientéw z wykorzystaniem obiektywnych kryteriow (przedziaty) i wyptate
z gory okreslonej kwoty za przynaleznos$¢ klienta do danej kategorii,

unika¢ ustalania wynagrodzenia podmiotdéw trzecich formalnie lub realnie, wytgcznie lub w przewazajacej czgsci za-
leznego od:

— wartosci dokonanych przez klienta wptat,

— warto$ci lub liczby zawartych przez pozyskanego klienta transakcji albo od osiggnigtego zysku badz poniesionej
przez niego straty.

Przyktadowo, w przypadku ustalania warto$ci wynagrodzenia od wysoko$ci wplacanych przez pozyskanego klienta srod-
kow na rachunek pienigzny, firma inwestycyjna powinna mie¢ $wiadomos¢, ze mechanizm ten generuje istotne ryzyko
dziatan podmiotdéw trzecich polegajacych na naktanianiu klienta lub potencjalnego klienta do wptaty wigkszej wysokosci
srodkow anizeli pierwotnie okreslonej przez klienta lub potencjalnego klienta. W konsekwencji, firma inwestycyjna po-
winna wprowadzi¢ skuteczne i efektywne rozwigzania mitygujace to ryzyko. Przyktadowym sposobem, ktdry moze
prowadzi¢ do osiggnigcia celu, jest dokonanie klasyfikacji klientow z wykorzystaniem obiektywnych kryteriow (przedzia-
ly) i wyptate z gory okreslonej kwoty za przynaleznos¢ klienta do danej kategorii badZ wyptate statego w wysokosci
wynagrodzenia per capita. Innym przyktadem poprawnego postgpowania firmy inwestycyjnej jest sytuacja, w ktorej
wynagrodzenie podmiotow trzecich pozyskujacych klientow jest oparte wytacznie na kryteriach jako$ciowych (np. mier-
nikach jakosci obstugi klienta i $wiadczonych ushug) lub kryteriach ilo$ciowo-jakosciowych. W drugim z wymienionych
przypadkow (model hybrydowy) nalezy mie¢ na uwadze, by poszczeg6lnym elementom sktadowym wynagrodzenia nada¢
adekwatng wagg majaca na celu wyeliminowanie sytuacji, gdy kryterium ilosciowe (np. wielkos¢ wplat klienta, wielkos¢
lub liczba transakcji zawieranych przez klienta) pozostaje gtdwng determinantg zachowan podmiotu trzeciego,

zapewnic, aby z treSci umowy pomiedzy firma inwestycyjna a klientem jednoznacznie wynikato, ze klient lub poten-
cjalny klient zawiera ja z firma inwestycyjna i powinien zwraca¢ si¢ wytacznie do firmy inwestycyjnej w zwiazku ze
$wiadczeniem na jego rzecz ustug maklerskich, nie za$ do podmiotu trzeciego,

obja¢ podmioty trzecie nadzorem wewngtrznym jako osoby powigzane z firmg inwestycyjna. W tym celu firma inwe-
stycyjna powinna:

i. w odniesieniu do podmiotow trzecich, ktére w zwiazku z umowa zawarta z firma inwestycyjna i wykonywanych
na jej podstawie czynno$ci, moga wejs¢ w posiadanie informacji stanowiacych tajemnica zawodowa, zobowigzac
podmiot trzeci, tam gdzie jest to uzasadnione, do odpowiedniego przestrzegania: regulacji wewngtrznych w zakre-
sie przeptywu i ochrony informacji objetych tajemnica zawodowa, zasad inwestowania na rachunek wiasny, przyj-
mowania i przekazywania $wiadczen pieni¢znych i niepieni¢znych otrzymywanych przez firm¢ inwestycyjna
w zwigzku ze $wiadczeniem ushug maklerskich i zarzadzania konfliktem interesow,

3) Stanowisko UKNF z dn. z dnia 9 sierpnia 2011 r., sygn. DFL/023/182/1/1/69/11/MK, sygn. DFL/023/185/1/11/S/16/MK)
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ii. przeprowadza¢ kontrole wewnetrzne w zakresie realizacji obowiazkow wynikajacych dla podmiotu trzeciego z re-
gulacji wewnetrznych, do przestrzegania ktorych zostat zobowigzany,

iii. przeprowadza¢ szkolenia dla podmiotow trzecich w zakresie informacji o dziatalnosci maklerskiej, trybie i warun-
kach postgpowania z klientem lub potencjalnym klientem, a takze regulacji wewngtrznych firmy inwestycyjnej, do
przestrzegania, ktorych zostat zobowigzany, a odnoszacych si¢ do ochrony tajemnicy zawodowej i informacji po-
ufnej w zwigzku z inwestowaniem na rachunek wtasny przez podmiot trzeci. Tego rodzaju dziatania, majace cha-
rakter systemowy, minimalizujg ryzyko operacyjne i prawne zwigzane z t3 forma pozyskiwania klientow,

iv. weryfikowa¢ jako$¢ czynnosci wykonywanych przez podmioty trzecie przy uwzglgdnieniu opinii klientéw pozyska-
nych przez te podmioty, w tym zgloszonych skarg. Obowigzek ten dotyczy takze firm inwestycyjnych, na rzecz
ktorych podmioty trzecie prowadza tylko dzialalno$¢ promocyjno-reklamowa, skierowana do potencjalnych klientow,

* systematycznie weryfikowac, czy podmiot trzeci w nalezyty sposob, tj. rzetelny i profesjonalny, zgodnie z zasadami
uczciwego obrotu oraz zgodnie z najlepiej pojetym interesem klienta lub potencjalnego klienta, wykonuje zobowigza-
nia wynikajace z zawartej umowy z firmg inwestycyjng. W tym celu firma inwestycyjna powinna:

1. sprawdzi¢ przy wykorzystaniu powszechnie dostgpnych zrodet wiedzy o podmiotach trzecich, (zardbwno w przy-
padku os6b prawnych, jednostek organizacyjnych nieposiadajacych osobowosci prawnej, jak i 0sob fizycznych),
jaki zakres lub rodzaj dziatalno$ci zawodowej podmioty te prowadzity w okresie poprzedzajacym podjecie wspot-
pracy z firmg inwestycyjng i czy dziatalno$¢ ta byta przyczyna podjecia jakichkolwiek dziatan prawnych, w tym
administracyjnych wobec tych podmiotow (lub ich kluczowych pracownikow w przypadku oso6b prawnych), np.
nalozenia sankcji przez wlasciwy organ nadzoru nad rynkiem finansowym, wpisu na list¢ ostrzezen publicznych
prowadzong przez taki organ,

ii. zaproponowac przedtozenie przez osoby fizyczne, ktore beda wykonywac czynno$ci promocyjno-reklamowe ak-
tualnych zaswiadczen z wlasciwych rejestréw karnych itp.,

iii. sprawdzi¢, czy osoby fizyczne, ktore beda wykonywaé czynno$ci promocyjno-reklamowe albo pracownicy pod-
miotow trzecich, ktorzy wykonuja czynno$ci promocyjno-reklamowe w sposéb opisany w pkt 4, sg ustanawiani
pelnomocnikami do rachunkow pozyskanych klientow oraz zweryfikowac¢ zakres pelnomocnictwa, jak i jego rea-
lizacji. W przypadku ustanowienia takich pelnomocnictw do rachunkéw klientéw, podja¢ dziatania w celu nie-
zwlocznego wyjasnienia przyczyn jego ustanowienia przez klienta, a w przypadku watpliwosci lub nieprawidto-
wosci, niezwtocznie podja¢ odpowiednie dziatania w celu ochrony interesow klientow (mocodawcow),

iv. ustali¢ sposoby pozyskiwania klienta przez podmioty trzecie, wykorzystywane kanaty komunikacji, bazy danych
potencjalnych klientow oraz stosowane schematy postgpowania w celu zainteresowania potencjalnego klienta
ustugami firmy inwestycyjnej §wiadczonymi na rynku OTC instrumentéw pochodnych, stosowanymi argumentami,
w tym danymi liczbowymi o mozliwych zyskach i stratach,

v. okresli¢ w umowie z podmiotem trzecim, ktory bedzie wykonywaé czynnosci promocyjno-reklamowe w sposob
opisany w pkt 4, sposob efektywnej i adekwatnej weryfikacji czynno$ci wykonywanych przez ten podmiot, w tym
za posrednictwem jego pracownikow (w przypadku podmiotéw trzecich bedacych osobami prawnymi).

Wytyczna 4

Firma inwestycyjna dokiada nalezytej starannosci do zapewnienia, aby klient lub potencjalny klient przed zawarciem umowy
o Swiadczenie ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych mogt doktadnie zapoznaé si¢ z rzetelnymi, kom-
pletnymi i niewprowadzajgcymi w blgd informacjami na temat tych ustug, instrumentow finansowych bedqgcych ich przed-
miotem oraz ryzyka inwestycyjnego.

Glowna podstawa prawna: § 9 ust. 1-2, § 10 ust. 2 pkt 7 w zw. z § 10 ust. 1, ust. 2 pkt 12, ust. 3, § 111 § 13 rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dn. 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkow postgpowania firm inwestycyjnych.

1. Firma inwestycyjna przekazuje informacje rzetelne, kompletne i niewprowadzajace w btad na temat ustugi maklerskiej
na rynku OTC instrumentéw pochodnych oraz instrumentéw finansowych bedacych jej przedmiotem, w szczegdlnosci
poprzez:

* informowanie klientow o specyfice instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem oferowanej ustugi maklerskiej, ze
szczegbdlnym uwzglednieniem rozréznienia pomigdzy instrumentem pochodnym, ktory klient lub potencjalny klient moze
za posrednictwem firmy inwestycyjnej naby¢ lub zbyé¢, a instrumentem bazowym begdacym jedynie podstawa do oblicze-
nia wyniku finansowego z nabytego lub zbytego instrumentu pochodnego, ktérego klient firmy inwestycyjnej nie nabywa
ani nie zbywa w transakcjach na rynku OTC instrumentéw pochodnych. Firma inwestycyjna powinna przekazywac jed-
noznaczne informacje w tym zakresie i mie¢ pewnos¢, ze klient lub potencjalny klient ma $wiadomos¢, w jakiego typu
instrumenty finansowe inwestuje, np. w przypadku kontraktu na réznic¢ (instrument pochodny) opartego o ceny akcji, ze
inwestycja dotyczy instrumentu pochodnego, nie za$ akcji (instrumentu udziatlowego) bedacego instrumentem bazowym,
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przedstawienie klientom lub potencjalnym klientom szczegétowych informacji na temat wszystkich aspektéw dotycza-
cych inwestycji w instrumenty finansowe bedace przedmiotem oferowanej ushugi, jak np.:

i. szczegotowych informacji dotyczacych istoty punktéw swapowych, ktore stosuje firma inwestycyjna. Informacja
w tym przypadku nie moze ogranicza¢ si¢ tylko i wytacznie do wskazania wartosci punktow swapowych oraz
ogo6lnych podstaw ich wyliczenia. Informacje powinny zawiera¢ tresci wskazujace m.in. na to, jak firma inwesty-
cyjna rozumie istote punktow swapowych, dlaczego oraz na jakiej podstawie je stosuje oraz w jaki sposob oblicza
punkty swapowe. Przedstawiona przez firme¢ inwestycyjng definicja punktow swapowych powinna wyjasniaé
w sposob rzetelny, kompletny i niewprowadzajacy w blad, powody stosowania punktéw swapowych dla instru-
mentdéw pochodnych bedacych przedmiotem oferowanej ushugi maklerskiej, ktorych instrumentami bazowymi sa
rozne typy instrumentéw finansowych (np. akcje — denominowane w PLN lub walucie obcej) albo waluty,

ii. szczegolowych informacji w zakresie stosowanego pojgcia ,,rolowanie” lub terminéw rownowaznych. Firma inwe-
stycyjna powinna wyjasni¢, co oznacza to pojecie i jaki ma wptyw na otwarte pozycje klienta/potencjalnego klienta,

iii. szczegdtowych informacji na temat uznania pozycji dtugiej oraz obciazenia pozycji krotkiej w kontraktach na
roznice, wynikajace z korekty kursu instrumentu bazowego, jakim sg akcje, o warto§¢ wyplacanej z nich dywiden-
dy. Firma inwestycyjna powinna przedstawi¢ klientowi lub potencjalnemu klientowi informacje na ten temat
w sposob rzetelny, kompletny oraz niewprowadzajacy w btad.

2. W zwiazku z dynamicznym rozwojem $wiadczenia ushug maklerskich przez Internet, firmy inwestycyjne w coraz wiek-
szym stopniu zawieraja umowy z klientami poza swoja siedzibg (zdalnie) albo w formie elektronicznej. W obu przypad-
kach firma inwestycyjna powinna dotozy¢ nalezytej starannosci, aby klient lub potencjalny klient zapoznat si¢ z przeka-
zanymi mu wszystkimi wymaganymi informacjami dotyczacymi firmy inwestycyjnej, warunkami §wiadczenia ustug
maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych, instrumentéw finansowych bedacych ich przedmiotem oraz ryzy-
kiem inwestycyjnym.

3. Obowiazek informacyjny, ktory spoczywa na firmie inwestycyjnej, jest zrealizowany pod warunkiem, Ze:

klient lub potencjalny klient otrzyma powyzsze informacje w formie umozliwiajgcej mu zapoznanie si¢ z nimi ze zro-
zumieniem,

w tym celu informacje powinny by¢ uporzadkowane tematycznie, zatytulowane adekwatnie do tresci, zebrane w jednym
zbiorze dokumentow papierowych lub elektronicznych, zaopatrzonym w spis treéci albo uporzadkowane w inny sposéb,

jesli informacje te s3 umieszczone na stronie internetowej firmy inwestycyjnej, klient lub potencjalny klient powinien
mie¢ zapewniong prostg nawigacj¢ do nich, z uzyciem wyraznie opisanych zaktadek i linkdow oraz mozliwos$¢ skiero-
wania dokumentéw do wydruku,

informacje, o ktérych mowa w niniejszej Wytycznej, powinny by¢ zamieszczone na stronie internetowej w taki sposob,
aby zwroci¢ uwagge klienta lub potencjalnego klienta na potrzebe i znaczenie zapoznania si¢ z nimi przed zawarciem
umowy o $wiadczenie ustug na rynku OTC instrumentéw pochodnych,

firma inwestycyjna doktada nalezytej staranno$ci aby klient rzeczywiscie zapoznat si¢ z tymi informacjami w sytuacji,
gdy firma inwestycyjna umozliwia klientowi zawarcie umowy zdalnie lub w formie elektronicznej, w szczegdlnosci
informacje te powinny by¢ wyeksponowane w taki sposob, aby zwrdci¢ uwage klienta lub potencjalnego klienta na
potrzebe i znaczenie zapoznania si¢ Z nimi w procesie zawarcia umowy o $wiadczenie ushug na rynku OTC instrumen-
tow pochodnych. Przyktadowo, firma inwestycyjna moze wprowadzi¢ w systemie informatycznym rozwigzanie pole-
gajace na prezentowaniu w procesie zawierania umowy klientowi lub potencjalnemu klientowi okreslonych pol zawie-
rajacych te informacje i uzyskaniu potwierdzenia klienta Iub potencjalnego klienta zapoznania si¢ z nimi. Ponadto,
firma inwestycyjna zapewni, aby pracownik, ktory moze by¢ obecny podczas zawierania przez klienta umowy o $wiad-
czenie ushug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych w formie elektronicznej, nie odznaczal w imieniu
klienta lub potencjalnego klienta stosownych komunikatow o zapoznaniu si¢ z dokumentami w systemie elektronicznym
firmy inwestycyjnej,

instrumenty finansowe bedace przedmiotem ustug maklerskich powinny byc¢:

i. nazwane zgodnie z terminologia ustawy o obrocie (firma inwestycyjna moze uzupetniajaco zastosowac na okresle-
nie instrumentow finansowych bedacych przedmiotem danej ustugi maklerskiej terminologie powszechnie stoso-
wang w praktyce obrotu na rynku OTC instrumentéw pochodnych),

ii. opisane w sposob niebudzacy watpliwosci i niewprowadzajacy w btad klienta lub potencjalnego klienta co do tego,
ze przedmiotem zlecenia nabycia lub zbycia nie sg instrumenty bazowe (m.in. waluty, akcje, towary, surowce), ale
instrumenty pochodne,

iii. opisane w sposob rzetelny w zakresie zrodet i charakteru ryzyka inwestycyjnego, z uwzglgdnieniem funkcji depo-
zytu zabezpieczajacego i jego wymaganej wysokosci oraz tzw. dzwigni finansowe;.
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Wytyczna 5

Firma inwestycyjna regularnie szkoli swoich pracownikow oraz podmioty trzecie, wskazane w Wytycznej 3, ktorzy pozysku-
ja klientow lub potencjalnych klientow, w sposob pozwalajqcy na uzyskanie rzetelnej wiedzy w zakresie ustug maklerskich
swiadczonych na rynku OTC instrumentow pochodnych i/lub instrumentow finansowych bedqgcych ich przedmiotem.

Glowna podstawa prawna: art. 82 ust. 3a pkt 2, 31 7 lit. a) w zw. z art. 83a ust. 1 i ust. 2 ustawy o obrocie, § 8 ust. 1, § 9
ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z dn. 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwesty-
cyjnych oraz § 9 ust. 2 pkt 1121 § 14 ust. 5 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie okresle-
nia szczegotowych warunkow technicznych i organizacyjnych.

1. Swiadczenie ushug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych przez firme inwestycyjng wymaga zapew-
nienia pracownikow dedykowanych do kontaktu z klientem lub potencjalnym klientem, ktorzy posiadaja sprawdzong
przez firme inwestycyjna i ugruntowana wiedze na temat tego rynku oraz zawierania transakcji na tych instrumentach.
Takie zasoby kadrowe petnig bowiem rownie wazna rolg w procesie wykonywania obowigzku informacyjnego wobec
klientéw lub potencjalnych klientéw, jak zamieszczanie tychze informacji w materiatach i zasobach elektronicznych,
o ktorych mowa w Wytycznej 4. W szczegdlnosci wiedza pracownikow firmy inwestycyjnej powinna dotyczy¢: zasad
nabywania i zbywania instrumentéw finansowych na rynku OTC instrumentéw pochodnych, zasad ustanawiania
i utrzymywania depozytu zabezpieczajacego, stosowania tzw. dzwigni finansowej, rodzaju i charakterystyki przyjete-
go modelu biznesowego w zakresie S$wiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych, rodzajow
i sposobu naliczania oraz wysokosci optat, prowizji i innych §wiadczen pobieranych od klienta w zwigzku ze §wiad-
czeniem ustug.

2. Powyzsze informacje powinien zna¢ i rozumie¢ takze podmiot trzeci, ktory prowadzi na rzecz firmy inwestycyjnej dzia-
ania reklamowo-promocyjne, aby moc je przekazywaé potencjalnym klientom, jezeli podmiot ten aktywnie pozyskuje
klientow dla firmy inwestycyjne;.

3. W celu zapewnienia odpowiedniego standardu oraz uaktualniania zakresu wiedzy o $§wiadczeniu ustug maklerskich na
rynku OTC instrumentdw pochodnych przez firme inwestycyjna, powinna ona systematycznie:

* szkoli¢ pracownikow i dziatajace na jej zlecenie podmioty trzecie, jezeli podmioty te aktywnie pozyskuja klientow dla
firmy inwestycyjnej w zakresie sposobu i zasad §wiadczenia ushug maklerskich na rynku OTC instrumentoéw pochod-
nych,

» w szkoleniach tych wykorzystywa¢ informacje o przyczynach dotychczas ztozonych przez klientow skarg zwigzanych
z ta dziatalnoscig firmy inwestycyjnej, stanowiskach Urzedu Komisji, zidentyfikowanych potencjalnych lub rzeczywi-
stych konfliktach intereséw, w celu stosownego modyfikowania, w miar¢ uzasadnionych potrzeb, dziatalnosci rekla-
mowo-promocyjnej prowadzonej przez firme¢ inwestycyjna lub podmiot trzeci na jej rzecz.

Wytyczna 6

Firma inwestycyjna przeprowadza rzetelne badanie odpowiedniosci ustug maklerskich swiadczonych na rynku OTC instru-
mentow pochodnych oraz instrumentow finansowych, informuje o jej wynikach potencjalnych klientow oraz doktada nalezy-
tej starannosci, aby potencjalni klienci wyrazali zgode na przeprowadzanie takiego badania.

Gltoéwna podstawa prawna: art. 83a ust. 3 ustawy o obrocie oraz § 8 ust. 1, § 15-§ 191 § 21 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dn. 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych.

1. Badanie odpowiednio$ci ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych oraz instrumentéow finansowych
bedacych ich przedmiotem dla klienta lub potencjalnego klienta, ma kluczowe znaczenie z punktu widzenia ustalenia, czy
klient lub potencjalny klient posiada wystarczajaca wiedzg i do§wiadczenie, aby inwestowac swoje $rodki pieni¢zne
w instrumenty finansowe cechujace si¢ wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Podstawowym celem tego dziatania jest za-
pewnienie realizacji postulatu ochrony najlepiej pojetego interesu klienta, poprzez ustalenie, czy i w jakim zakresie klient
zdaje sobie sprawe i rozumie ryzyko zwigzane z inwestowaniem na rynku OTC instrumentéw pochodnych. W konse-
kwencji wadliwie przeprowadzonej oceny odpowiedniosci ustug maklerskich dla klienta, firma inwestycyjna nie wywia-
zuje si¢ z obowiazku rzetelnego poinformowania go o ryzyku, jakie klient podejmuje w zwiazku ze $wiadczeniem na
jego rzecz ustug maklerskich.

2. W celu zapewnienia, aby badanie odpowiedniosci byto rzetelne i miarodajne, tzn. pozwalalo w sposdb obiektywny ocenié
odpowiednio$¢ przez firme¢ inwestycyjng, firma powinna w przeprowadzanym badaniu:

» zamieszczaé pytania dotyczace znajomosci ustug maklerskich bedacych przedmiotem umowy z klientem oraz instru-
mentéw finansowych z rynku OTC instrumentéw pochodnych,
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» wyklucza¢, co do zasady, samooceng potencjalnego klienta i bazowac na obiektywnym sprawdzeniu przez firme inwe-
stycyjng wiedzy i doswiadczenia inwestycyjnego klienta w odniesieniu do ustug maklerskich i instrumentow finansowych
bedacych przedmiotem umowy zawieranej przez klienta z firma inwestycyjna,

» wykorzystywac samooceng klienta jedynie w wyjatkowych, uzasadnionych przypadkach w sytuacji, gdy jest to deter-
minowane charakterem informacji. W takim przypadku dla weryfikacji osadu klienta wskazane jest wykorzystanie
dodatkowych pytan, ktore pozwola firmie inwestycyjnej zweryfikowa¢ dostatecznie twierdzenie klienta,

* postugiwac si¢ terminami uzywanymi w okreslaniu rodzaju ustug maklerskich czy instrumentow finansowych, w spo-
sob niebudzacy watpliwosci i niewprowadzajacy klienta lub potencjalnego klienta w blad, w szczegdlnosci z uwagi na
swoja potocznos¢ czy brak precyzyjnego sformutowania,

* w przypadku umieszczenia badania odpowiednio$ci w toku zawierania umowy z klientem w drodze elektronicznej,
zapewnic, iz klient lub potencjalny klient odpowie na pytania samodzielnie, tj. bez pomocy lub ingerencji pracownika
firmy inwestycyjnej,

* stosowac zasady oceny odpowiedzi klienta lub potencjalnego klienta, ktore odzwierciedlaja ich faktyczne znaczenie dla
stwierdzenia poziomu wiedzy i do§wiadczenia inwestycyjnego klienta w odniesieniu do ustug maklerskich swiadczonych
na rynku OTC instrumentéw pochodnych oraz instrumentéw finansowych. W zwigzku z tym, firma inwestycyjna nie
powinna stosowa¢ pytan nie odnoszacych si¢ bezposrednio do przedmiotu umowy zawieranej z klientem lub potencjal-
nym klientem, a mogacych wptywac na ostateczny wynik badania odpowiedniosci,

* doktada¢ nalezytej starannos$ci, aby jak najwigksza liczba potencjalnych klientow wyrazala zgode na poddanie si¢
ocenie. W tym celu firma inwestycyjna powinna przeszkoli¢ pracownikow w zakresie adekwatnej argumentacji oraz
wskazania klientom lub potencjalnym klientom znaczenia przeprowadzenia takiego badania dla zapewnienia wtasci-
wego poziomu ochrony i dzialania w jego najlepiej pojetym interesie,

» poinformowac klienta lub potencjalnego klienta na trwatym nosniku o skutkach, jakie niesie za soba dla klienta Iub
potencjalnego klienta odmowa odpowiedzi na pytania w ramach przeprowadzanego badania, w szczeg6lnosci, ze taka
postawa uniemozliwia dokonanie oceny przez firme inwestycyjna,

+ zapewniac, ze niezwlocznie po przeprowadzeniu badania, firma inwestycyjna informuje klienta o jego wynikach, czy-
li odpowiedniosci albo jej braku w zakresie ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych i instrumentow
finansowych, bedacych ich przedmiotem. Brak takiej informacji powoduje, ze klient moze podja¢ bledna decyzje co do
zawarcia umowy. Zaleca si¢, aby taka informacja byta sporzadzana na pismie, a jej otrzymanie potwierdzane przez
klienta pisemnie. W przypadku przeprowadzania badania w formie elektronicznej informacja winna by¢ sporzadzona
na trwatych no$nikach informacji, za$ fakt jest przekazania klientowi powinien by¢ zarejestrowany przez firme¢ inwe-
stycyjna, w szczegolnosci poprzez zwrotne potwierdzenie odbioru lub w drodze komunikacji poczta elektroniczng
poprzez przestanie przez klienta potwierdzajacej informacji zwrotne;.

* w sytuacji, gdy firma inwestycyjna dopuszcza mozliwos¢ zawarcia umowy, w przypadku stwierdzenia braku odpowied-
nios$ci ushugi Iub instrumentu finansowego i jednoczesnie dalszym podtrzymywaniu zamiaru zawarcia umowy przez
klienta, informacja powinna zawiera¢ ponowne ostrzezenie, ze zawieranie transakcji wigze si¢ z ryzykiem poniesienia
znacznych strat w przypadku niekorzystnych zmian ceny instrumentu bazowego.

Wybrane zagadnienia 7 zakresu umow o swiadczenie ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych
Wytyczna 7

Firma inwestycyjna, realizujgc wymog dziatania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klienta, powinna konstruowac swoje
oferty produktowe dla klientow detalicznych w taki sposob, aby inwestowanie w oferowane na rynku OTC instrumenty po-
chodne miato walor rynkowych inwestycji na rynku kapitatowym, powigzanej z rzeczywistymi warunkami rynkowymi, poprzez
okreslenie odpowiedniego poziomu depozytu zabezpieczajqcego oraz rekomendowanie posiadania przez klienta nadwyzki
ponad wymagany poziom zabezpieczenia.

Gltowna podstawa prawna: art. 73 ust. 2a—2c i art. 83a ust. 3 ustawy o obrocie oraz § 8 ust. 1 1 § 24 ust. 1, ust. 13 i ust. 14
pkt 2 rozporzadzenia Ministra Finansow z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkdéw postepowania firm inwesty-
cyjnych.

Znowelizowane z dniem 16 lipca 2015 roku przepisy ustawy o obrocie, poprzez dodanie do tej ustawy art. 73 ust. 2a—2c,
wskazaly, ze firma inwestycyjna wykonuje zlecenia nabycia lub zbycia instrumentow pochodnych ztozone przez klienta
detalicznego pod warunkiem, ze depozyt zabezpieczajacy wymagany dla danego instrumentu finansowego jest nie mniejszy
niz 1% warto$ci nominalnej tego instrumentu finansowego. Jak nalezy przyjmowa¢, dziatania prawodawcy podyktowane
byty oferowaniem klientom detalicznym na rynku OTC instrumentéw pochodnych o wysokiej, czasami ekstremalnej (nomi-
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nalnej, jak i efektywnej) wielkosci dzwigni finansowej i zasadnoscia podjecia dziatan, ktére chociazby w pewnym elemencie
wprowadzaja zapewnienie ochrony jego interesow.

Wskazane regulacje to minimum ustawowe w odniesieniu do pewnego punktu czasowego w procesie zawierania transakcji,
ktére moze by¢ przyjmowane jako rozumienie wyznaczenia, na moment otwarcia pozycji, progu ograniczajacego ryzyko
klienta detalicznego (i zarazem firmy inwestycyjnej) przy inwestycjach majacych za przedmiot okreslone instrumenty po-
chodne, zwtlaszcza kontrakty na réznice. Nie jest wytaczona prawem mozliwos¢ pobierania przez firme¢ inwestycyjng mini-
malnego depozytu zabezpieczajacego w wyzszej wysokosci, jak rowniez wprowadzenia innych rozwigzan na rzecz klienta
detalicznego, ktore beda chronily jego interesy.

W praktyce rynkowej spotyka si¢ sytuacje, w ktorych pobierany jest od klienta wyzszy, progresywny depozyt zabezpiecza-
jacy, zwlaszcza w sytuacji inwestowania przez klienta znacznych srodkéw w poszczegdlne instrumenty finansowe lub inwe-
stowania w instrumenty finansowe, gdzie instrument bazowy ma relatywnie wysoka zmienno$¢. Taki mechanizm zabezpie-
cza firme¢ inwestycyjna przed ryzykiem braku rozrachunku transakcji ze strony klienta, ale nie ogranicza mozliwo$ci ponie-
sienia znacznych strat przez klienta. Jest to wigc dziatanie nieuwzgledniajace symetrycznie interesOw obu stron umowy
o $wiadczenie ustlug maklerskich. Wrazenie oferowania instrumentéw finansowych z poziomem depozytu zabezpieczajace-
go w wysokosci nieskorelowanej z rzeczywistym ryzykiem istnieje zwlaszcza w sytuacji, gdy najwyzsza dzwignia finanso-
wa oferowana jest na najpopularniejszych instrumentach pochodnych z rynku OTC, przy najmniejszych warto$ciach salda
na rachunku inwestycyjnym klienta. Tego rodzaju praktyka firm inwestycyjnych sankcjonuje w istocie brak odpornosci
posiadanego zabezpieczenia klienta na cho¢by minimalng zmienno$¢ cen instrumentu. Moze by¢ rowniez potraktowana,
zwlaszcza w przypadku sporéw o charakterze cywilnoprawnym pomigdzy klientem a firma inwestycyjna, jako postgpowanie,
ktore koliduje z generalng powinno$cig dziatania tej firmy w najlepiej pojetym interesie klienta.

Nalezy rowniez wskazaé, ze w praktyce rynkowej identyfikuje si¢ postgpowanie firmy inwestycyjnej polegajace na ustalaniu
przez firm¢ poziomu, przy ktérym nastgpuje przymusowe zamknigcie pozycji (tzw. mechanizm ,,stop-out”) istotnie ponizej
poziomu, przy ktdrym nast¢puje wezwanie do uzupetnienia depozytu (tzw. margin call). Taka sytuacja, ze wzgledu na poziom
maksymalnej efektywnej dzwigni finansowej rowniez niesie za sobg ryzyko kwalifikacji postgpowania firmy inwestycyjnej
jako pozostajacego w sprzecznosci z najlepiej pojetym interesem klienta w sporach o charakterze cywilnoprawnym. T¢ ne-
gatywng oceng¢ moze dodatkowo potggowacé fakt, gdy firma inwestycyjna wykonuje zlecenie klienta w taki sposob, ze strata
klienta w wyniku inwestycji koreluje z zyskiem firmy inwestycyjne;j.

Majac powyzsze na uwadze, w celu rzeczywistego i pelnego realizowania zasady dzialania w najlepiej pojetym interesie
klienta firma inwestycyjna powinna:

» dokonaé analizy parametréw rynkowych danego instrumentu pochodnego (np. zmienno$¢ cen instrumentu bazowego
z dostatecznie dtugiego okresu referencyjnego, ptynnos¢, adekwatny czas do samodzielnego zamkniecia pozycji, ryzyko
wystapienia nadzwyczajnych sytuacji rynkowych) oraz czynnikéw zwigzanych z charakterystyka inwestycji klienta (war-
to$¢ otwartych pozycji lub warto$¢ wptaconych srodkow przez klienta) 1 o ile wymaga tego ochrona interesu klienta deta-
licznego, ustali¢ i okresli¢ w relacji kontraktowej z klientem odpowiedni poziom depozytu zabezpieczajacego, wymaga-
nego do otwarcia pozycji, z zastrzezeniem minimalnej warto$ci depozytu okreslonej przez ustawodawce,

« ustali¢ i okresli¢ w relacji kontraktowej z klientem poziom, przy ktorym nastepuje przymusowe zamknigcie pozycji (tzw.
mechanizm ,,stop-out”) na bezpiecznej, zgodnej z najlepiej pojetym interesem klienta wielkos$ci, przy uwzglednieniu
w szczegolnosci maksymalnej efektywnej dzwigni finansowej w przypadku, gdy poziom mechanizmu ,,stop-out” ustalony
zostat ponizej poziomu, przy ktorym nastepuje wezwanie do uzupelnienia depozytu (tzw. margin call),

» zwroci¢ uwage klienta na mozliwos¢ wystapienia sytuacji, w ktorej otwarcie pozycji w danym instrumencie bedzie skut-
kowato natychmiastowym przymusowym zamkni¢ciem tej pozycji. Powyzsze dotyczy sytuacji, w ktorej natychmiastowe
przymusowe zamkni¢cie pozycji jest skutkiem niewystarczajacego stanu srodkoéw na rachunku klienta (salda rachunku
uwzgledniajacego otwarte pozycje, tzw. equity) wynikajacego wyltacznie z poniesienia kosztow transakcyjnych zwigzanych
z otwarciem tej pozycji. W szczegdlnosci w przypadku, gdy okreslony w relacji kontraktowej z klientem poziom, przy
ktérym nastgpuje przymusowe zamknigcie pozycji (tzw. mechanizm ,,stop-out”) jest rowny wymaganemu depozytowi
zabezpieczajacemu, firma inwestycyjna rekomenduje klientowi posiadanie przez niego okreslonej nadwyzki srodkow
pieni¢znych na rachunku (equity) ponad poziom, ktéry spowodowalby natychmiastowe zamknigcie pozycji poprzez tzw.
mechanizm ,,stop-out” wskutek poniesienia kosztow transakcyjnych. Firma inwestycyjna rekomenduje klientowi ustalenie
wysokosci nadwyzki srodkow pienigznych na rachunku ponad poziom mechanizmu ,,stop-out” w taki sposob, aby posia-
data walor odpornosci inwestycji klienta w dany instrument na zmienno$¢ jego cen. W szczegdlnosci nadwyzka powinna
chroni¢ takze klienta przed przymusowym zamknieciem pozycji klienta w instrumencie pochodnym na skutek minimalnej
niekorzystnej dla klienta zmiany cen instrumentu bazowego,

» zwroci¢ uwage klienta, ze w przypadku, gdy okreslony w relacji kontraktowej z klientem poziom, przy ktorym nastepuje
przymusowe zamknigcie pozycji (tzw. mechanizm ,,stop-out”), zostat ustalony ponizej ustalonego przez firme¢ inwestycyj-
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ng depozytu zabezpieczajacego wymaganego do otwarcia pozycji, koszty transakcyjne moga przewyzszy¢ roznicg miedzy
depozytem zabezpieczajacym a poziomem mechanizmu ,,stop-out”, co skutkowac¢ bgdzie natychmiastowym przymusowym
zamknigciem tej pozycji.

Wytyczna 8

Firma inwestycyjna, ktora na rynku OTC instrumentow pochodnych swiadczy dla klienta ustugi maklerskie, o ktorych mowa
w art. 69 ust. 2 pkt 2 ustawy o obrocie, powinna w ramach polityki wykonywania zlecen przedstawic klientowi informacje
o standardowym czasie wykonania zlecenia nabycia lub zbycia instrumentu pochodnego, od momentu jego wptynigcia do
systemu informatycznego firmy inwestycyjnej w standardowych warunkach rynkowych.

Glowna podstawa prawna: art. 83a ust. 3 ustawy o obrocie oraz § 8 ust. 1, § 10 ust. 1 i ust. 2 pkt 7, § 47 ust. 1, § 481 § 52-§ 53
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych.

Rynek OTC instrumentow pochodnych jest dynamicznym miejscem obrotu, na ktorym kwotowanych jest szereg instrumen-
tow pochodnych z réznorodnym rodzajem instrumentéw bazowych lub o réznorodnych elementach sktadowych (np. waluty
bazowej i waluty kwotowanej). Znamienne jest, ze w przypadku okreslonych instrumentéow bazowych (waluty bazowe;j)
stanowigcych 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 doktadno$cia od dwoch do pigciu miejsc ,,po przecinku”. W koncu, mechanizm dzwigni finansowe;j
wykorzystywany przy transakcjach, ktorych przedmiotem sg instrumenty pochodne sprawia, ze saldo rachunku przecigtnego
inwestora detalicznego jest wrazliwe nawet na niewielka zmiang ceny.

W $wietle powyzszych okolicznosci towarzyszacych inwestowaniu na rynku OTC instrumentéw pochodnych, dla inwestora
kluczowy staje si¢ czas realizacji zlecenia klienta przez firme¢ inwestycyjng od momentu jego otrzymania. Jakiekolwiek op6z-
nienie, 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 utrzymy-
wania pozycji. Dlatego tez fundamentalnym staje si¢, aby klient posiadal wiedz¢ o czasie realizacji zlecenia przez firm¢ inwe-
stycyjng w typowych, standardowych warunkach funkcjonowania rynku OTC instrumentéw pochodnych, a wszelkie odstep-
stwa od okreslonego standardowego czasu realizacji zlecenia powinny by¢ szczegdtowo opisane przez firme¢ inwestycyjna,
tak, aby klient mogt tatwo, obiektywnie zweryfikowac stusznos¢ realizacji zlecenia w czasie dluzszym od standardowego.

Przepis § 47 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkoéw postgpowania
firm inwestycyjnych, wymaga od firmy inwestycyjnej wykonujacej zlecenia powzigcia wszystkich uzasadnionych dziatan
do osiagnigcia najlepszego mozliwego rezultatu dla klienta, biorac pod uwagg cene, koszty, czas zawarcia transakcji, praw-
dopodobienstwo zawarcia transakcji i jej rozliczenia itd. W zwiazku z tym obowigzkiem, firma inwestycyjna powinna do-
starczy¢ klientowi wystarczajace informacje, odzwierciedlajace wszelkie gtdwne wymagania w celu zapewnienia dziatania
na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta (tzw. formuta best execution), aby klient miat dostateczne informacje
o warunkach wykonywania zlecen, a tym samym podja¢ §wiadoma decyzje, czy chce skorzysta¢ z ustug firmy inwestycyjne;.
Jak wynika z powyzszych regulacji, czas realizacji zlecenia klienta jest jednym z glownych aspektow, ktore firma inwesty-
cyjna powinna bra¢ pod uwagg przy realizacji zlecen klienta i na ktdry powinna zwraca¢ uwage starajac si¢ uzyskac najlep-
sze wyniki dla klienta. Klient albo potencjalny klient firmy inwestycyjnej, aby podja¢ $wiadoma decyzj¢ o zawarciu umowy
o wykonywanie zlecen na rynku OTC instrumentoéw pochodnych, powinien zna¢ przynajmniej standardowy czas, w jakim
firma inwestycyjna realizuje zlecenia swoich klientow. Ma to tym wigksze znaczenie, ze rynek OTC instrumentéw pochod-
nych jest rynkiem zdecentralizowanym i to firmy inwestycyjne tworza dla klienta ptynno$¢ (rynek).

Standardowy czas realizacji zlecenia moze zaleze¢ od:

* typu instrumentu finansowego,
» warunkow technicznych platformy transakcyjnej, z ktorej korzysta firma inwestycyjna,

 dostawcow ptynnosci, z ktorych ustug korzysta firma inwestycyjna.

Z tych wzgledow, firma inwestycyjna, podajac standardowy czas realizacji zlecenia klienta oraz typizujac sytuacje, w ktorych
czas ten moze ulec wydluzeniu, umozliwia klientowi weryfikacje, czy firma inwestycyjna realizuje zlecenia starajac si¢
uzyskac¢ dla niego jak najlepszy wynik. Jest to szczegdlnie istotne, gdy firma inwestycyjna wykonuje zlecenia klienta poprzez
zawarcie transakcji bezposrednio z tym klientem. W takiej sytuacji nalezy mie¢ bowiem réwniez na wzgledzie, ze oznaczo-
ne dziatanie jest kolejnym narzedziem wtasciwego zarzadzania konfliktem intereséw wynikajacym z takiego sposobu zawie-
rania transakcji,. Nalezy zauwazy¢, ze Wytyczna nie obliguje firmy inwestycyjnej do realizacji kazdego zlecenia klienta
w okreslonym czasie. Wymog prezentowania standardowego czasu realizacji zlecenia oraz wskazania katalogu sprecyzowa-
nych sytuacji, w ktorych czas realizacji moze odbiega¢ od standardowego, podyktowany jest obowigzkiem wykazania przez
firm¢ inwestycyjng klientowi, na jego zadanie, iz dziatala w jego najlepiej pojetym interesie.
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W celu realizacji powyzszej Wytycznej, firma inwestycyjna powinna:

+ ustali¢, na podstawie parametrow wydajnosciowych wykorzystywanych systemow informatycznych i zawartych dotychczas
transakcji, standardowy czas wykonania zlecenia nabycia lub zbycia instrumentu pochodnego od momentu jego wplywu
do systemu informatycznego firmy inwestycyjnej. Okre§lona warto§¢ powinna by¢ podawana maksymalnie precyzyjnie
z uwzglednieniem mozliwosci wykorzystywanych przez firmg inwestycyjna systemow informatycznych, np. czgs¢ syste-
moéw platform transakeyjnych ma mozliwo$¢ zmierzenia i przedstawienia czasu wykonania zlecenia z doktadnoscia
do tysiecznej czesci sekundy,

» wprowadzi¢, jako element obowiazkowych informacji o ustudze maklerskiej, przekazywanych klientowi lub potencjalne-
mu klientowi przed zawarciem umowy, informacj¢ o standardowym czasie realizacji zlecenia nabycia lub zbycia instru-
mentu pochodnego, od momentu jego wptynigcia do systemu informatycznego firmy inwestycyjnej, w przypadku wyste-
powania standardowych warunkéw rynkowych,

 okresli¢ precyzyjnie i obiektywnie, jako element obowigzkowych informacji o ustudze maklerskiej, przekazywanych
klientowi lub potencjalnemu klientowi przed zawarciem umowy, katalog sprecyzowanych sytuacji, w ktérych mozliwe
jest opoznienie w wykonaniu zlecenia klienta przez firme¢ inwestycyjna,

» w przypadku przekroczenia czasu na wykonanie zlecenia przedstawia¢ niezwlocznie klientowi na jego zadanie, wszelkich
niezbednych informacji umozliwiajacych mu weryfikacj¢ prawidtowosci dzialania firmy inwestycyjne;.

Wytyczna 9

Firma inwestycyjna wykonujqca zlecenia klientow i prowadzqca na rzecz klientow wlasciwg ewidencje instrumentow po-
chodnych oraz rachunki pienigzne, realizujgc wymog podawania szczegotowych informacji o swiadczonej ustudze i ryzyku
inwestycyjnym zwigzanym z instrumentami finansowymi, w celu umozliwienia klientowi podejmowania Swiadomych decyzji
inwestycyjnych, powinna udostepnia¢ klientom i cyklicznie zamieszcza¢ na swojej stronie internetowej informacje dotyczqce
wynikow osigganych przez klientow na rynku OTC instrumentow pochodnych.

Glowna podstawa prawna: art. 83a ust. 2 i 3 ustawy o obrocie oraz § 8 ust. 1, § 9 ust. 11§ 13 ust. 1 rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych.

Element, ktory wyrdznia inwestycje w instrumenty pochodne na rynku OTC to wykorzystywanie tzw. dzwigni finansowe;.
Istnieje zatem powazne ryzyko poniesienia przez klienta znacznych strat finansowych, nawet przy niewielkiej zmianie ceny
instrumentu bazowego, na podstawie ktorego oparte jest kwotowanie cen danego instrumentu pochodnego.

Wydaje sig, ze znaczaca liczba klientow, ktorzy — jak pokazujg badania — realizujg strat¢ w wyniku inwestycji na rynku OTC
instrumentdéw pochodnych, nie ma §wiadomosci, jakie ryzyko inwestycyjne niesie za sobg podejmowanie decyzji inwestycyjnych
w ramach sktadanych zlecen. Dlatego tez, niezaleznie od informacji, jakie dotychczas sg prezentowane przez firmy inwestycyjne,
zwigzane z instrumentem finansowym begdacym przedmiotem ushugi, a zawierajace opis istoty instrumentu finansowego oraz
teoretyczne wyjasnienie ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w te instrumenty, wlasciwe jest wskazanie dodatkowych informacji
uzupetniajacych dotyczacych samej ushugi, ktora jest przez nig Swiadczona. Za realizacj¢ w tym zakresie powinnosci informacyj-
nej, majac na wzgledzie specyfike inwestowania w wysokolewarowane instrumenty pochodne, uzna¢ nalezy ukazanie przez firmeg
inwestycyjna praktycznego aspektu zwigzanego z nabywaniem i zbywaniem przez klientow za posrednictwem firmy inwestycyj-
nej instrumentéw pochodnych na rynku OTC, tzn. przedstawienie dotychczasowych doswiadczen inwestycyjnych klientow na tym
rynku pod katem uzyskiwanej stopy zwrotu (zyskownosci inwestycji). Uzyskanie tego rodzaju informacji wpisuje si¢ w obowigzek
dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta przy przedstawianiu szczegdtowych informacji dotyczacych ustugi, ktora jest swiad-
czona oraz ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z instrumentami finansowymi bedacymi przedmiotem tych ustug, gdyz stwarza
klientowi lub potencjalnemu klientowi gwarancj¢ podejmowania pragmatycznych i racjonalnych decyzji.

W celu realizacji powyzszej Wytycznej, firma inwestycyjna wykonujaca zlecenia klientow i prowadzgca na rzecz klientow
wlasciwg ewidencj¢ instrumentéw pochodnych oraz rachunki pieni¢zne powinna:

» zamieszczaé cyklicznie na swojej stronie internetowej informacje w sprawie wynikoéw osigganych przez jej klientow
na rynku OTC instrumentéw pochodnych w ramach ustugi wykonywania zlecen, przy czym w celu zapewnienia aktual-
nosci prezentowanych danych informacje te powinny by¢ prezentowane na poczatku kazdego kwartalu i obejmowac wy-
niki inwestycyjne klientdéw za poprzedni kwartat,

+ prezentowana informacja powinna zawiera¢ wskazanie procentowe aktywnych klientow zawierajacych transakcje na ryn-
ku OTC instrumentéw pochodnych, ktorzy w okresie ostatniego kwartalu roku kalendarzowego poniesli zrealizowang
strate, osiagneli zrealizowany zysk albo nie wykazali straty badZ zysku, co najmniej w podziale na:

a) nastepujace klasy instrumentéw pochodnych:

— walutowe kontrakty na r6znicg (Forex CFD),
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— akcyjne kontrakty na r6znice (Equity CFD),

— towarowe kontrakty na r6znice (Commodity CFD),

— indeksowe kontrakty na r6znicg (Index CFD),

— obligacyjne oraz kontrakty na r6znicg na stopg procentowa (Bond/Interest Rate CFD),
— opcje,

— inne instrumenty pochodne bedace przedmiotem transakcji na rynku OTC instrumentéw pochodnych;
b) wysokos¢ depozytu zabezpieczajacego wymaganego przy zawieraniu transakcji na instrumencie pochodnym,

c¢) liczbe aktywnych klientow objetych badaniem, o ile jest to uzasadnione ze wzglgdu na powinnos$¢ przedstawiania in-
formacji w sposob rzetelny, niebudzacy watpliwos$ci i niewprowadzajacy w blad,

* w dokonywaniu obliczen:

— przez klienta nalezy rozumie¢ jakikolwiek podmiot (osoba prawna, osoba fizyczna, jednostka organizacyjna nieposia-
dajaca osobowosci prawnej, ale bgdaca podmiotem prawa), ktory zawart lub posiadat zawarta umowe o wykonywanie
zlecen 1 prowadzenie wlasciwej ewidencji instrumentéw pochodnych oraz rachunku pieni¢znego w danym kwartale,
wlacznie z przypadkami rozwigzania umowy we wskazanym okresie,

— przez zysk/strat¢ nalezy rozumie¢ wynik netto uzyskany przez klienta w danym kwartale z wszystkich wykonanych
zlecen (transakcji zrealizowanych) na rzecz tego klienta,

» w przypadku potencjalnych klientéw lub klientow zawierajagcych umowe o Swiadczenie ustug maklerskich polegajacych
na wykonywaniu zlecen na rachunek dajacego zlecenie lub prowadzeniu wtasciwej ewidencji instrumentéw pochodnych
oraz rachunku pieni¢znego, firma inwestycyjna przekazuje ostatnio zamieszczong na swojej stronie internetowe;j infor-
macj¢ w sprawie wynikow osigganych przez klientéw na rynku OTC instrumentéw pochodnych, przed zawarciem
umowy.

Wytyczna 10

Firma inwestycyjna w umowie o swiadczenie ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych oraz w regulaminie
Swiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych stosuje terminologie zgodng z przepisami prawa,
a w szczegolnosci w zakresie wskazania rodzaju ustug oraz instrumentow finansowych, ktore sq przedmiotem umowy. W defi-
niowaniu rodzajow instrumentow finansowych, ktore sq przedmiotem danej ustugi maklerskiej, firma inwestycyjna moze dodat-
kowo postugiwac sie terminologiq powszechnie stosowang w obrocie na rynku OTC instrumentow pochodnych, w szczegolno-
Sci przewidziang w generalnych warunkach umowy, okreslang przez organizacje zrzeszajqce uczestnikow tego rynku.

Gltoéwna podstawa prawna: art. 83 a ust. 3 ustawy o obrocie oraz § 8 ust. 1, § 24 ust. 1, ust. 13 i ust. 14 pkt. 3 i 5 rozporza-
dzenia Ministra Finanséw z dn. 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkoéw postepowania firm inwestycyjnych.

1. Firma inwestycyjna $wiadczy ustugi maklerskie na rynku OTC instrumentéw pochodnych w oparciu o umowe¢ zawartg
z klientem oraz regulamin $wiadczenia ustug maklerskich. W dokumentach tych stosowana jest rézna terminologia,
zarowno na okreslenie czynnosci wykonywanych przez firme¢ inwestycyjna, jak i w odniesieniu do instrumentéw finan-
sowych bedacych przedmiotem zlecen nabycia lub zlecen zbycia na tym rynku.

2. Jednoczesnie, nalezy mie¢ na wzgledzie, ze w praktyce obrotu na rynku OTC instrumentéw pochodnych wypracowane
zostaly oznaczenia instrumentow finansowych, ktore sa rownowazne terminologii wykorzystywanej przez przepisy prawa
badz tez stanowia doprecyzowanie instrumentu finansowego w ramach danej klasy. Uksztattowane i utrwalone w aktyw-
nosci uczestnikow rynku sformutowania wykorzystywane sg ponadto w wystandaryzowanych warunkach umoéw dotycza-
cych instrumentéw pochodnych, ktore zostaty wypracowane przez organizacje zrzeszajace uczestnikoéw rynku OTC
instrumentow pochodnych. Nie wytaczajac postulatu zapewnienia czytelnego okreslenia sytuacji prawnej klienta, poprzez
wskazanie umiejscowionej w siatce pojeciowej przepisow prawa ushugi maklerskiej oraz konkretnego instrumentu finan-
sowego bedacego jej przedmiotem, uwzgledni¢ jednak trzeba fakt, ze wykorzystywanie w dziatalno$ci maklerskiej
dodatkowej terminologii uzywanej powszechnie w praktyce obrotu moze utatwi¢ uczestnikom rynku stosowanie wypra-
cowanych standardow rynkowych.

3. Majac na uwadze, ze firma inwestycyjna ma obowigzek dziatania w sposob rzetelny i niewprowadzajacy w btad w sto-
sowanych dokumentach, a w szczego6lnosci w umowach zawieranych z klientem, powinna:

* stosowac terminologi¢ z ustawy o obrocie na okreslenie: §wiadczonych ustug maklerskich i czynnosci wykonywanych
w zwiazku z nimi, instrumentow finansowych, bedacych przedmiotem zlecen klientéw na rynku OTC instrumentow
pochodnych. Firma inwestycyjna moze uzupetniajaco zastosowac na okreslenie instrumentdéw finansowych bedacych
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przedmiotem danej ustugi maklerskiej terminologi¢ powszechnie stosowang w praktyce obrotu na rynku OTC instru-
mentow pochodnych,

* opisa¢ przyjety model biznesowy w sposob odpowiadajacy rodzajom ustug maklerskich, ktore stuza realizacji tego
modelu (market maker, ECN, NDD, STP, inne).

Wytyczna 11

Firma inwestycyjna zawiera w umowie o swiadczenie ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych rzetelng,
precyzyjng i kompletng informacje na temat optat, prowizji i innych kosztow ponoszonych przez klientow lub swiadczen
pienigznych otrzymywanych przez firme inwestycyjng od klientow lub podmiotow trzecich w zwiqzku z umowq z klientem
i jej wykonywaniem.

Gloéwna podstawa prawna: art. 83a ust. 3 ustawy o obrocie, § 8 ust. 1, § 9 ust. 1 oraz § 24 ust. 1 i ust. 13 pkt 4 rozporzadze-
nia Ministra Finanséw z dn. 24 wrzes$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych.

1. Firma inwestycyjna ma obowigzek przekaza¢ klientowi lub potencjalnemu klientowi wszelkie informacje niezbgdne
do podjecia przez niego decyzji co do woli zawarcia umowy o $wiadczenie ustug maklerskich z firma inwestycyjna oraz
akceptacji jej warunkow.

2. Jednym z gtéwnych czynnikéw, ktore decyduja o atrakcyjnosci oferty firmy inwestycyjnej na rynku OTC instrumentow
pochodnych, jest sposob naliczania kosztow dla klientow z tytutu zawieranych transakcji. W zakresie kontraktow
na roéznice w zaleznosci od przyjetego modelu biznesowego, firma inwestycyjna dolicza do spreadu swoja marze lub
pobiera prowizjg¢, a takze nalicza punkty swapowe.

3. W zwiazku z powyzszym, firma inwestycyjna powinna:

 okresli¢ rodzaje kosztow, jakie bedzie ponosit klient w zwigzku z zawieraniem transakcji na rynku OTC instru-
mentéw pochodnych, a informacje te zawrze¢ w dokumentach stanowiacych integralng czg¢$¢ umowy o $wiadcze-
nie ustug maklerskich, aby klient lub potencjalny klient nie mial watpliwosci, jakie ponosi optaty, prowizje i inne
$wiadczenia pieni¢zne przyjmowane i przekazywane przez firm¢ inwestycyjng w zwiazku ze §wiadczeniem ustug
maklerskich,

* prezentowac przedstawione powyzej informacje w sposob kompletny i zrozumiaty,

* informacja dotyczaca udostepnianego klientom spreadu, powinna zawiera¢ dane dotyczace wysokosci (wielkosci)
marzy (tzw. mark-up), jaka do spreadu rynkowego (otrzymywanego od dostawcow kwotowan) dolicza firma inwesty-
cyjna. Marza, o ktorej mowa, powinna zosta¢ wskazana jako koszt, jaki klient ponosi na rzecz firmy inwestycyjnej,

* informacja dotyczaca punktoéw swapowych, powinna zawiera¢ dane dotyczace wysokosci (wielkosci) marzy firmy
inwestycyjnej, stosowanej w kalkulacji wartosci punktow swapowych. Marza ta powinna zosta¢ wskazana jako koszt,
ktéry klient ponosi na rzecz firmy inwestycyjne;j,

« zidentyfikowac wszelkie koszty ponoszone przez klienta na rzecz firmy inwestycyjnej i w sposob zrozumialy przekazaé
informacje o nich w dokumentach przekazywanych potencjalnemu klientowi przed podpisaniem umowy. Koszty
te w sposob jednoznaczny powinny by¢ zakwalifikowane jako koszty ponoszone przez klienta na rzecz firmy inwesty-
cyjnej. W sytuacji, w ktorej nastepuje korekta kursu akeji bedacych instrumentem bazowym dla kontraktow na roéznice,
ktéra wynika z tzw. odcigcia prawa do dywidendy, firmy inwestycyjne obcigzaja rachunki posiadaczy krotkich pozycji
na kontraktach na réznice opartych o ceng tych akceji, jednoczesnie uznajac pozycje posiadaczy dtugich pozycji na tych
kontraktach na réznice (wartos¢ obciazenia, jak 1 uznania rachunkow powinna by¢ jednakowa). Nie jest mozliwe, aby
warto$¢, ktorg firmy inwestycyjne uznajg rachunek posiadaczy dtugich pozycji, pomniejszana byta o tzw. ,,podatek”,
do ktdérego pobierania firmy inwestycyjne nie sg uprawnione. Tym samym, nie jest mozliwe zakwalifikowanie przez
firmy inwestycyjne tzw. ,,podatku” jako kosztu ponoszonego przez klienta.

Wytyczna 12

Firma inwestycyjna rzetelnie, precyzyjnie i w sposob niewprowadzajqcy w blgd ustala prawa i obowiqzki stron umowy
o Swiadczenie ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych oraz okresla tryb i warunki ich swiadczenia.

Gltowna podstawa prawna: art. 83a ust. 3 ustawy o obrocie, § 8 ust. 1, § 10 ust. 2 pkt 6-12 w zw. z ust. 1, § 141 § 24-§ 25
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkow postgpowania firm inwestycyjnych.

1. Regulamin $wiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych jest integralna czescia umowy,
ktorg firma inwestycyjna zawiera z klientem. Regulamin ten powinien zawiera¢ kompletne i niebudzace watpliwosci
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postanowienia, ktére normuja sposéb swiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentoéw pochodnych oraz
prawa i obowiazki stron umowy.

2. Tres¢ umoéw zawieranych z klientami oraz regulaminy §wiadczenia ustug maklerskich, powinny podlega¢ systematycznej
weryfikacji wewnetrznej 1 kontroli firmy inwestycyjnej w zakresie, o ktorym mowa w stanowisku Urzedu Komisji Nad-
zoru Finansowego, wyrazonym w dniu 11 lutego 2014 r. (znak: DOK/075/6/17-23/13/14/PD).

3. W celu realizacji niniejszej Wytycznej, firma inwestycyjna powinna m.in.:

definiowaé pojecia uzywane w regulaminie zgodnie z przepisami ustawy o obrocie i aktow wykonawczych wydanych
na jej podstawie,

wskaza¢ w regulaminie §wiadczenia ustug maklerskich wykorzystywane przez firm¢ inwestycyjng rodzajowe zrodta
kwotowan instrumentoéw finansowych (np. instytucje finansowe, agencje informacyjne), ktore sa przedmiotem zlecen
nabycia lub zbycia klientow,

podaé w sposob publiczny, na zasadach i w formie okreslonej w regulaminie $wiadczenia ustug maklerskich (np. poprzez
zamieszczenie na stronie internetowej firmy inwestycyjnej w drodze zarzadzenia) nazwy konkretnych instytucji, ktore
sa dostawcami kwotowan instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem zlecen nabycia lub zbycia klientow,

wskaza¢ w regulaminie §wiadczenia ustug maklerskich rodzajowe zrédta kwotowan instrumentéow finansowych
(np. instytucje finansowe, agencje informacyjne), ktére sg uznawane przez firme¢ inwestycyjng za ceng referencyj-
ng dla kwotowania instrumentéw finansowych przez firme inwestycyjng przy wykonywaniu zlecen klientow, w tym
w szczegolnosci w przypadku skargi klienta, dotyczacej kwotowania kontraktu na réznicg lub innego instrumentu
pochodnego rynku OTC, bedacego przedmiotem transakcji zawartych przez klienta firmy inwestycyjnej,

podaé w sposob publiczny, na zasadach i w formie okreslonej w regulaminie $wiadczenia ustug maklerskich (np. poprzez
zamieszczenie na stronie internetowej firmy inwestycyjnej w drodze zarzadzenia) nazwy konkretnych instytucji, beda-
cych dostawcami kwotowan instrumentow finansowych, ktore sa uznawane przez firme inwestycyjng za ceng referen-
cyjna dla kwotowan instrumentéw finansowych przedstawionego przez firme przy wykonywaniu zlecen klientow,

uwzgledni¢ w regulaminie $wiadczenia ustug maklerskich efektywne prawo klienta do zadania informacji o kwotowa-
niu podmiotu, ktére w momencie wykonania zlecenia byto podstawa dla kwotowania firmy inwestycyjnej. Istotne jest,
zeby klient uzyskat informacje dotyczaca konkretnej instytucji stanowigcej zrodto danych do konkretnego kwotowania,
uznanego przez firm¢ inwestycyjng za rynkowe,

uwzglednié, ze minimalny poziom depozytu zabezpieczajacego jest przedmiotowo istotnym warunkiem zawartej trans-
akcji, a wszelkie zmiany w wielko$ci poziomu depozytu w trakcie utrzymywania otwartej pozycji powinny by¢ wpro-
wadzone co najmniej po uprzednim poinformowaniu klienta, dostatecznie dtugo przed wprowadzeniem zmiany, z za-
strzezeniem, ze dopuszczalna jest zmiana wysoko$ci poziomu depozytu zabezpieczajacego w trybie natychmiastowym
po uprzednim powiadomieniu klienta, w sytuacji wystapienia sity wyzszej oraz w przypadkach, kiedy dochodzi lub
istnieje uzasadnione przekonanie firmy inwestycyjnej, ze niezwlocznie dojdzie do wystapienia sytuacji nadzwyczajnej
zmiennosci cen instrumentu bazowego, utraty lub istotnego obnizenia pltynnos$ci na rynku instrumentu bazowego albo
innych nadzwyczajnych zdarzen rynkowych rynku instrumentu bazowego,

w sposob wyrazny informowac klienta, ze wolne $rodki pozostajace na jego rachunku pieni¢znym, a nieobjete depozy-
tem zabezpieczajacym w momencie zawarcia transakcji, moga by¢ wykorzystywane przez firme¢ inwestycyjna
do uzupehiania tego depozytu, bez uprzedniego wezwania klienta — w przypadku stosowania takiego rozwigzania przez
firm¢ inwestycyjng; firma inwestycyjna powinna rowniez jednak uzyskaé wyrazng uprzednig zgode klienta na taki
sposob wykorzystywania jego srodkéw pienieznych,

okresli¢ zasady wykonywania zlecen klientdow w sytuacji przyjecia przez firme inwestycyjng modelu biznesowego
umozliwiajacego wykonanie zlecenia po cenie sprecyzowanej przez klienta w zleceniu (tzw. model Instant Execution),
tj. w sytuacji, gdy cena instrumentu wyrazona w kwotowaniach systemu transakcyjnego firmy inwestycyjnej i odzwier-
ciedlona w zleceniu w momencie jego ztozenia przez klienta (wplynigcia zlecenia do systemu transakcyjnego firmy
inwestycyjnej) albo aktywacji zlecenia (w przypadku zlecen oczekujacych), rozni si¢ od ceny wyrazonej w kwotowaniach
w momencie, w ktérym zlecenie miatoby by¢ wykonane przez system transakcyjny. Wprowadzenie tego rodzaju po-
stanowien w dokumencie okreslajacym prawa i obowiazki obu stron umowy wynika z faktu, ze dynamicznie zmienia-
jace si¢ warunki rynkowe powoduja wysoce intensywng zmienno$¢ cenowa. Parametry cenowe okreslone przez klien-
ta w sktadanym zleceniu mogg wigc si¢ r6zni¢ od kwotowania instrumentu w momencie, w ktérym zlecenie jest fak-
tycznie wykonywane (tzw. tzw. poslizg cenowy — ang. price slippage). Oznacza to, ze warto$¢ instrumentu finansowe-
g0 mogtaby juz w momencie wykonania zlecenia rozni¢ si¢ od wartosci wskazanej w zleceniu przez klienta, przynoszac
zysk lub strate dla klienta. Stad tez, firma inwestycyjna powinna szczegotowo, czytelnie i precyzyjnie okresli¢ w regu-
laminie sposob zachowania si¢ w wykonaniu zlecen klienta w przypadku wystapienia odchylenia ceny okres$lone;j
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w zleceniu od ceny rynkowej z momentu wykonania zlecenia (dalej: odchylenie, ang. deviation). Jednocze$nie, sposob
postepowania firmy inwestycyjnej powinien gwarantowaé symetrycznos$¢ uprawnien i obowiazkéw obu stron umowy
o $wiadczenie ustugi maklerskiej (dla efektywnego i prawidtowego zagwarantowania wykonania postanowien kontrak-
towych firma inwestycyjna powinna takze wprowadzi¢, postepujac zgodnie z procedurami wewnetrznymi, odpowied-
nie ustawienia techniczne w wykorzystywanym przez siebie systemie transakcyjnym). W tym celu, firma inwestycyjna
powinna w szczegolnosci:

i. okresli¢, czy dopuszcza w procesie wykonywania zlecen klientdéw wystepowanie wykonania zlecenia z odchyleniem
od ceny rynkowej;

ii. w przypadku, gdy wykonanie zlecenia z odchyleniem jest dopuszczalne, okresli¢ w regulaminie $wiadczenia ustug
maklerskich Iub dokumencie wydanym na jego podstawie parametry dopuszczalnego odchylenia, tzn. jaki jest jego
obiektywny zakres cenowy (wyrazony w jednostkach kwotowania), w ramach ktorego zlecenie jest wcigz wykonywa-
ne na warunkach okreslonych w zleceniu, a po przekroczeniu parametru — zlecenie moze by¢ odrzucone albo wykona-
ne po nowej cenie (tzw. rekwotowanie) wynikajacej z odchylenia, co powinno wymagac uprzedniej zgody klienta,

iii. zdefiniowaé symetrycznie prawa i obowigzki firmy inwestycyjnej i klienta wynikajace z wystgpowania odchylenia.
Oznacza to, ze w przypadku dopuszczenia przez firme¢ inwestycyjng odchylenia i wykonywania zlecenia w ramach
okreslonego parametru odchylenia, podlega ono symetrii, tzn. zlecenie w ramach tego samego zakresu cenowego
wykonywane jest zardbwno w przypadku, gdy wykonanie nast¢puje po niekorzystnych, jak i korzystnych warunkach
dla klienta. Analogicznie, w przypadku przekroczenia parametréw cenowych odchylenia — warunki odrzucenia
zlecenia do wykonania lub warunki wykonania po nowej cenie, za zgoda klienta, powinny by¢ symetryczne dla obu
stron umowy. Jezeli firma inwestycyjna zamierza postgpowac w sposob zroznicowany w zakresie odmiennego
parametru cenowego dla réznych kategorii klientdw, np. w zalezno$ci od wielkosci zlecenia — regulamin lub doku-
ment wydany na jego podstawie, przy zachowaniu symetrii praw i obowiazkow, powinien jednoznacznie okreslac
obiektywne kryteria determinujace rézny sposob postgpowania.

W $wietle powyzszego, nalezy jednoczes$nie wskazac, ze w razacej sprzecznosci z wymogiem dzialania w najlepiej
pojetym interesie klienta i obowigzku wykonywania zlecenia klienta nalezatoby uzna¢ m.in. dziatanie, gdy firma inwe-
stycyjna:

— przewiduje w wykonaniu zlecenia odchylenie, lecz nie informuje o tym fakcie klienta,

— przewiduje w wykonaniu zlecenia odchylenie, lecz wykonuje wylacznie te zlecenia klienta, ktore sa dla niego nie-
korzystne badz tez przewiduje wykonanie zlecenia zar6wno w warunkach korzystnych, jak i niekorzystnych dla
klienta, lecz oba te parametry ro6znig si¢ od siebie i uprzywilejowuja firme¢ inwestycyjna,

w sytuacji przyjecia przez firme¢ inwestycyjng modelu biznesowego przewidujacego wykonanie zlecenia w przypadku,
gdy klient nie okreslit w zleceniu ceny, jako konkretnej wartosci, a godzi si¢ na wykonanie zlecenia po dostepnej cenie
rynkowej (tzw. model Market Execution), nie stosowa¢ postanowien dla okreslenia sposobu wykonywania zlecen
klientow, ktore nie w pelni realizowatyby oswiadczenie woli klienta w zakresie okreslenia ceny. Ztozenie przez klien-
ta zlecenia, w ktorym nie okresli jednoznacznie ceny instrumentu finansowego lub okreslit ja w zleceniach oczekujacych,
jednakze godzi si¢ na realizacj¢ zlecenia po jego aktywacji, po dostgpnej cenie rynkowej oznacza, ze ceng ta bedzie
warto$¢ wyrazona w kwotowaniu, istniejagca na moment wykonania zlecenia. W zwigzku z dynamicznie zmieniajacymi
si¢ warunkami rynkowymi warto$¢ ta moze ro6zni¢ si¢ od wartosci w momencie, kiedy klient sktadat zlecenie lub zle-
cenie si¢ aktywowato — w przypadku zlecen oczekujacych (tzw. poslizg cenowy — ang. price slippage). Fakt wystepo-
wania réznicy w tym przedziale czasowym z korzyscia dla klienta, nie moze jednak oznacza¢ uprawnienia firmy inwe-
stycyjnej do pobierania jakichkolwiek wartosci pieni¢znych wynikajacych wylacznie z zaistnienia korzystnego trendu
cenowego, skutkujacego realizacja zlecenia po cenie korzystniejszej dla klienta. Firma inwestycyjna zobowigzata si¢
bowiem wobec klienta do wykonania zlecenia po cenie wyrazonej w kwotowaniu w momencie wykonania. Pobieranie
powyzszych $§wiadczen nie miesci si¢ w kategorii dopuszczalnej do pobrania optaty badz prowizji i ponadto stanowi
nienalezyte wykonanie umowy zlecenia przez firm¢ inwestycyjna;

nie stosowa¢ postanowien, ktore w efekcie wprowadzaja uznaniowos¢ firmy inwestycyjnej w zakresie warunkow za-
wartych transakcji. Uznaniowo$¢ moze bowiem przyczyni¢ si¢ do naruszenia zasad prawa cywilnego, ktore reguluja
zawarcie umowy sprzedazy pomigdzy firmg inwestycyjng a klientem, jaka jest realizacja transakcji nabycia lub zbycia
instrumentu pochodnego rynku OTC w wyniku wykonania zlecenia klienta. W tym celu firma inwestycyjna powinna
w szczegolnoscei:

i. zdefiniowa¢ blgdne kwotowanie cen instrumentéw pochodnych, z zastrzezeniem, ze uznanie kwotowania za btgdne
moze nastgpi¢ tylko w wyniku obiektywnych zdarzen i nie podlega swobodnemu uznaniu przez firme inwestycyjna.
Definicja powinna zawiera¢ precyzyjne informacje dotyczace btgdnych kwotowan, w taki sposob, aby po stwierdzeniu
przez firme inwestycyjna, iz doszto do blgdnego kwotowania, klient mogl zweryfikowaé na podstawie regulaminu
oraz obiektywnych danych, czy rzeczywiscie doszto do jego zaistnienia. Firma inwestycyjna powinna zdefiniowac
rowniez zakres jej odpowiedzialnoséci w przypadku zawinionego i niezawinionego btedu w tym zakresie,
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ii. zdefiniowa¢ warunki wycofania (anulowania) przez firme¢ inwestycyjng albo klienta waznie i skutecznie zawartej
transakcji, z uwzglednieniem zasady symetrii jej stron, w tym okresli¢ termin i okoliczno$ci, w ktorych strona
umowy, a zatem zaréwno firma inwestycyjna, jak i klient, moga skorzysta¢ z prawa odstapienia od zawartej umo-
wy, czyli anulowania transakcji oraz poinformowac klienta o ryzyku, iz w niektorych zdefiniowanych przypadkach
w efekcie wycofania (anulowania) wezeéniej zamknigta pozycja klienta moze zostaé przywrdcona, co wiaze si¢ dla
klienta z ryzykiem dalszego utrzymywania pozycji i ryzykiem wiekszych strat lub uruchomienia na jego rachunku
mechanizmu ,,stop out”, z zastrzezeniem, ze prawo to dla firmy inwestycyjnej ograniczone jest do przypadkow
wystapienia btgdnego kwotowania, skatalogowanych w regulaminie $wiadczenia ustug maklerskich, skutkujacych
wycofaniem transakcji z jej systemu transakcyjnego.. W regulaminie §wiadczenia ustug maklerskich firma inwe-
stycyjna powinna rowniez zaznaczy¢, ze prawo odstgpienia od umowy nie wyklucza odpowiedzialnosci kontrak-
towej firmy inwestycyjnej wobec klienta,

iii. zdefiniowaé warunki skorygowania przez firm¢ inwestycyjng waznie zawartej transakcji, z uwzglgdnieniem ko-
niecznos$ci uprzedniego poinformowania klienta i uzyskania jego zgody w okreslonym terminie w celu przestrze-
gania zasad prawa cywilnego, z zastrzezeniem, ze klient bedzie wiedzial przy udzielaniu zgody, do jakich warunkéw
korygowania transakcji ona si¢ odnosi. Niedopuszczalna jest praktyka, w ktdrej firma inwestycyjna zawiera w re-
gulaminie §wiadczenia ustug maklerskich postanowienie, w mysl ktorego klient wyraza generalng zgodg¢ na kory-
gowanie transakcji przez firme inwestycyjna, zas ztozenie kazdego zlecenia jest potwierdzeniem tej zgody. Warun-
ki korygowania transakcji powinny zawiera¢ precyzyjne informacje dotyczace sytuacji, w ktorych firma inwesty-
cyjna ma prawo do korygowania cen, po ktorych zawarte zostaty transakcje, w taki sposdb, aby klient mogt zwe-
ryfikowa¢ zasadno$¢ skorygowania transakceji (w wyniku powtdrnego kwotowania jej ceny), okreslenie terminu
i okolicznosci, w ktorych strona umowy, a zatem zaréwno firma inwestycyjna, jak i klient, moga skorzysta¢
z prawa skorygowania transakcji,

iv. przedstawi¢ klientowi informacje na temat wykonania zlecen klienta (zlecenie typu ,,stop loss™), w szczego6lnosci
informacje na temat ryzyka wykonania zlecenia ,,stop loss” po cenie gorszej niz wskazana przez klienta w zle-
ceniu.

* W sposOb wyrazny okresli¢ status aktywow powierzonych przez klienta, tzn. prawa z instrumentéw finansowych i rosz-
czenie o zwrot §rodkow pienigznych przystuguja klientowi, a w przypadku wyboru rozwigzania niegwarantujacego
takiej ochrony, dopetni¢ wszelkich obowigzkow wymaganych przepisami prawa, w szczegolnosci uzyskania pisemnej,
odrebnej zgody klienta na takie powierzenie,

» zapewni¢, ze dyspozycja wyptaty srodkoéw pienigznych klienta bedzie przez firm¢ inwestycyjng zrealizowana bez
zbednych opdznien, lecz nie pézniej niz w terminie okreslonym w regulaminie regulujacym tryb i warunki prowadzenia
rachunku pieni¢znego.

Swiadczenie ustug maklerskich zarzgdzania portfelami, w skiad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow
finansowych z rynku OTC instrumentow pochodnych

Wytyczna 13

Firma inwestycyjna opracowuje i stosuje strategie inwestycyjne, ktore zawierajq rzetelne, niebudzqce wqtpliwosci i niewpro-
wadzajgce w blgd informacje o: skiadzie portfela, limitach inwestycyjnych, obiektywnym wskazniku finansowym, do ktorego
bedqg porownywane wyniki na portfelu klienta o okreslonej strategii inwestycyjnej oraz o zasadach angazowania srodkow
finansowych klienta w zwiqzku z zarzqdzaniem portfelem, w sklad ktorego wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow
finansowych na rynku OTC instrumentow pochodnych.

Glowna podstawa prawna: art. 83a ust. 2 i 3 ustawy o obrocie oraz § 8 ust. 1, § 9 ust. 1 i § 12 rozporzadzenia Ministra Finansow
z dn. 24 wrzesénia 2012 r. w sprawie trybu 1 warunkow postepowania firm inwestycyjnych.

1.

Rozwoj ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych, dotyczy zardwno rodzajow udostgpnianych instru-
mentoéw finansowych, ktéore moga by¢ przedmiotem transakcji, jak i modeli biznesowych $wiadczenia tychze ushug.
Coraz czgsciej firmy inwestycyjne decyduja si¢ takze na oferowanie na tym rynku ustugi zarzadzania portfelami, w sktad
ktorych wehodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych. Czynnosci zarzadzania wykonywane sg na podsta-
wie umowy, w ktorej firma inwestycyjna zobowigzuje si¢ wobec klienta do dokonywania nabycia i zbycia kontraktow na
réznicg 1 innych instrumentéw pochodnych rynku OTC w ramach $rodkéw pienieznych powierzonych do zarzadzania
przez klienta wedhug okreslonej strategii inwestycyjne;j.

Na podstawie informacji zawartych w opisie danej strategii inwestycyjnej, klient lub potencjalny klient podejmuje decy-
zj¢ dotyczaca wyboru ustugi maklerskiej oraz podmiotu ja $wiadczacego. Dokument ten jest rowniez podstawa do wery-
fikacji przez klienta sposobu wykonywania ustug maklerskich zarzadzania na jego rzecz, w tym alokacji jego srodkow
pieni¢znych w instrumenty finansowe, skutecznosci podmiotu zarzadzajacego w zakresie osigganych stop zwrotu oraz
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kosztow ponoszonych z tytutu zarzadzania. W zwiagzku z powyzszym, wskazaé nalezy na szczegoélny obowiazek zacho-
wania przez firme inwestycyjna rzetelnosci w informowaniu klienta o aspektach, ktore moga wptynac¢ na dokonanie przez
niego wyboru.

3. W zwiazku z tym, firma inwestycyjna powinna w tresci strategii inwestycyjnych zamieszczac:

« sktad portfela w danej strategii inwestycyjnej, ktéry powinien precyzyjnie odzwierciedla¢ grupy instrumentéw finan-
sowych portfela klienta, ktére majg by¢ przedmiotem nabywania lub zbywania,

* opis instrumentow finansowych, ktory musi korelowaé z nazwg strategii. W przypadku realizowania strategii, ktora
zaktada okreslony poziom akceptacji ryzyka, opis instrumentu finansowego powinien odpowiada¢ zatozeniom stra-
tegii,

» doprecyzowanie katalogu instrumentéw finansowych, ktére moga zosta¢ nabyte lub zbyte w ramach poszczegdlnych
strategii inwestycyjnych. Takie dzialanie zapewni jednoznaczne okreslenie zakresu przedmiotowego dziatan firmy
inwestycyjnej jako zarzadzajacego, wynikajacego z zawartej umowy, determinowanego przez wynik oceny odpowied-
nio$ci ustug maklerskich i instrumentow finansowych,

* opis instrumentdéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w te instrumenty, sporzadzony w sposob
umozliwiajacy klientowi lub potencjalnemu klientowi podejmowanie $wiadomej decyzji dotyczacej wyboru danej
strategii inwestycyjnej, dostosowujacy zakres tej informacji do rodzaju instrumentu finansowego i kategorii, do ktérej
nalezy klient,

« informacje o ryzyku inwestycyjnym, limitach inwestycyjnych w ramach alokacji srodkow pienieznych klientow oraz
obiektywnych wskaznikach finansowych, do ktorych beda poréwnywane wyniki na portfelu klienta o okre$lonej stra-
tegii inwestycyjnej, ktore wraz z opisem instrumentow finansowych w danej strategii inwestycyjnej umozliwig klien-
towi lub potencjalnemu klientowi zrozumienie, jaka jest réznica pomigdzy oferowanymi przez firm¢ inwestycyjna
strategiami inwestycyjnymi,

» zrozumiate i rzetelne informacje, jakie ryzyka wystepuja w zwiagzku z potencjalnymi inwestycjami w instrumenty
finansowe w danej strategii inwestycyjnej, jak wskazane ryzyko moze przelozy¢ si¢ na inwestycje, dokonywane
na podstawie okreslonej strategii. Wazne jest, zeby klient miat pelng §wiadomo$¢ w zakresie potencjalnego ryzyka,
jakie moze by¢ zwigzane z wyborem konkretnej strategii i jakie sg mozliwe do poniesienia straty finansowe w sytu-
acji braku realizacji okreslonych zalozen strategii. Informacje na temat ryzyka zwigzanego z okreslong strategia
inwestycyjng winny by¢ przedstawiane w sposob szczegotowy i doktadny bez zbyt ogdlnych i niezrozumiatych
tresci. Przekaz informacji na temat ryzyka winien by¢ petny, rzetelny i niebudzacy watpliwosci, co do rzeczywiste-
g0 poziomu tego ryzyka,

wyjasnienie, ze zawieranie transakcji w ramach zarzadzania portfelem na rynku OTC instrumentéw pochodnych
ze wzgledu na wysoka zmienno$¢ kwotowan oraz cechy instrumentéw pochodnych, nie ma — co do zasady — charakte-
ru inwestycji dlugoterminowej, lecz krotkoterminowej spekulacji (uzyskanie zysku lub straty w krétkim czasie). Wy-
jatkiem w tym zakresie jest sytuacja, w ktdrej firma inwestycyjna zarzadzajaca portfelem zawiera transakcje zabezpie-
czajace inne pozycje klienta.

4. W zwigzku z tym, ze nabywanie kontraktow na réznic¢ wymaga blokowania czgséci srodkéw pienigznych w ramach
depozytu zabezpieczajacego, firmy inwestycyjne angazuja w transakcje wylacznie cze$¢ srodkow pienieznych klientow.
Dziatanie to, w zwigzku z duza zmiennos$cia na rynku OTC instrumentéw pochodnych, ma takze na celu ogranicza¢ zbyt
szybka utrate srodkow pienieznych przekazanych przez klienta do zarzadzania. W zwiagzku z tym, firma inwestycyjna
powinna informowac klienta o sposobie alokacji srodkdéw pienigznych klienta powierzonych do zarzadzania na rynku
OTC instrumentéw pochodnych.

5. W przypadku informacji promocyjno-reklamowej lub zawartej w strategii inwestycyjnej dotyczacej deklaracji
zagwarantowania przez firm¢ inwestycyjna klientowi tzw. ochrony kapitalu zainwestowanego w zwiazku z zarza-
dzaniem portfelem, firma inwestycyjna powinna zapewnic, aby klient jednoznacznie rozumiat, ze z uwagi na
charakter instrumentow finansowych rynku OTC, deklarowana ochrona kapitalu zainwestowanego polega na tym,
ze firma inwestycyjna inwestuje jedynie okreslong cze¢s¢é $srodkdéw pienieznych klienta w nabywanie i zbywanie
instrumentow pochodnych rynku OTC do jego portfela. Jednakze, w przypadku powstania strat w pozycjach otwar-
tych albo zamknigetych na instrumentach finansowych rynku OTC, firma inwestycyjna zarzadzajaca portfelem
klienta, ma obowiazek uzupetnienia wymaganego depozytu zabezpieczajacego do wymaganej wysokosci. W zwiaz-
ku z tym, deklarowana ochrona kapitatu zainwestowanego przez klienta nie ma charakteru bezwzglednego i gwa-
rantowanego przez firme¢ inwestycyjna. Nazewnictwo i stosowane sformutowanie informacji nie moga prowadzi¢
klienta do przekonania, ze kapital zainwestowany przez klienta podlega ochronie, a strata nie przekroczy wartosci
wskazanej w strategii inwestycyjne;j.
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Wytyczna 14

Firma inwestycyjna stosuje rozwigzania techniczne, organizacyjne i prawne, ktore w zwiqzku ze swiadczeniem ustug makler-
skich zarzqdzania portfelem, w skilad ktorego wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych na rynku OTC
instrumentow pochodnych, zapewniajq przeciwdziatanie konfliktom interesow, rowne traktowanie klientow oraz dzialanie
w najlepiej pojetym interesie klienta.

Gloéwna podstawa prawna: art. 75 ust. 1, art. 73 ust. Sa—5h i art. 83a ust. 1 i ust. 3 ustawy o obrocie, § 8 ust. 1, § Y ust. 1, § 23
ust. 1-5, § 27 1 § 28 ust. 7 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkoéw postepo-
wania firm inwestycyjnych oraz § 3 ust. 1-5 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie okre$lenia
szczegdtowych warunkow technicznych i organizacyjnych.

1. Czynnosci zarzadzania portfelami klientow na rynku OTC instrumentéw pochodnych sa wykonywane na platformach
transakcyjnych, ktorych dostawcami sg polskie lub zagraniczne firmy inwestycyjne, $wiadczace ustugi maklerskie wy-
konywania zlecen na rachunek klienta dajacego zlecenia na rynku OTC instrumentéw pochodnych. W zwiazku z tym,
prowadzenie portfeli, czyli rachunkéw, na ktorych sa zapisywane ztozone zlecenia i dokonane transakcje wraz z ich
rozliczeniem, odbywa si¢ w dwojaki sposob:

a) poprzez prowadzenie indywidualnej analityki portfeli klientow przez firm¢ inwestycyjna zarzadzajaca portfelami
—w takim przypadku firma inwestycyjna zawiera w swoim imieniu z brokerami zagranicznymi umowy o prowadzenie
na rzecz swoich klientow rachunku instrumentéw finansowych oraz rachunku pieni¢znego. Zlecenia sa sktadane, zas
transakcje zawierane i rozliczane na rachunku prowadzonym na rzecz firmy inwestycyjnej, a nastepnie odpowiednio
odzwierciedlane na portfelach klientow;

b) poprzez korzystanie przez firm¢ zarzadzajaca portfelami z rachunkow, ktore klienci otworzyli u innego brokera — wow-
czas firma inwestycyjna wystepuje jako pelnomocnik do tych rachunkow, na ktorych zawiera transakcje, ale nie odpo-
wiada za prowadzenie ich analityki, nie przyjmuje zadnych wplat ani nie dokonuje wyptat srodkéw pienigznych klientow.

2. W zwigzku z punktem 1 lit. a), firma inwestycyjna, w celu zapewnienia nalezytej ochrony $rodkow pienigznych klienta
powierzonych do zarzadzania, powinna:

a) zawrze¢ z brokerem zagranicznym umowe o prowadzenie rachunku zbiorczo rejestrujacego instrumenty finansowe
i $rodki pieni¢zne, ktory gwarantuje, ze prawa wynikajace z nabytych instrumentéw finansowych, w swietle prawa
przystuguja klientom firmy inwestycyjnej, a w przypadku wyboru rozwigzania niegwarantujacego takiej ochrony,
dopelnienia wszelkich obowigzkéw wymaganych przepisami prawa, w szczegdlnosci uzyskania pisemnej, odrebne;j
zgody klienta na takie powierzenie;

b) zawrze¢ w regulaminie §wiadczenia ustug maklerskich w zakresie zarzadzania portfelami stosowne postanowienia regu-
lujace wzajemne prawa i obowigzki stron umowy o zarzadzanie portfelami, uwzgledniajace okoliczno$¢ §wiadczenia na
rzecz klienta ustug maklerskich, o ktorych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 2 i ust. 4 pkt 1 ustawy o obrocie, przez inny podmiot.

3. Transakcje na portfelach klientow zawierane sa z uzyciem tzw. dzwigni finansowej. Mechanizm ten umozliwia zwigk-
szenie zyskownosci operacji przy zaangazowaniu mniejszej kwoty srodkow finansowych niz wymagataby tego transakcja
na instrumentach bazowych. Maksymalna wielko$¢ dzwigni zalezy od brokera, u ktérego firma zarzadzajaca portfelem
klienta sktada zlecenia (dzwignia finansowa multiplikuje zaréwno zyski, jak i straty). W zwiagzku z tym, firma inwesty-
cyjna powinna stosowa¢ dzwigni¢ finansowa z uwzglednieniem wysokosci okreslonej przez ustawodawce polskiego.

4. Zawieranie transakcji na kontraktach na réznicg, wymaga posiadania depozytu zabezpieczajacego. Zablokowanie depo-
zytu zabezpieczajacego nastepuje w momencie zawarcia transakcji na podstawie zlecenia firmy zarzadzajacej portfelem
klienta, poprzez objecie blokada odpowiedniej kwoty srodkow pienieznych. W zwigzku z tym, jesli firma zarzadzajaca
portfelami klientow:

a) prowadzi na rzecz klientow rachunki pienigzne i korzysta z rachunku u brokera zagranicznego, przechowuje tam
srodki pieniezne klientow, na ktorych globalnie ustanawiany jest depozyt zabezpieczajacy;

b) korzysta z indywidualnych rachunkéw klientéw otwartych u innego brokera, ustanowienie depozytu nastepuje poprzez
objecie blokada w rejestrze pienigznym klienta kwoty $rodkéw pieni¢znych klienta ustalonej zgodnie z zasadami
okreslonymi w specyfikacji instrumentéw pochodnych na rynku OTC danej firmy inwestycyjnej, bez koniecznosci
sktadania przez klienta odregbnej dyspozycji w tym zakresie.

W zwiazku z tym, firma inwestycyjna powinna:

* na biezaco monitorowa¢ wysokos$¢ depozytu zabezpieczajacego dla kazdego klienta oraz uzupehniaé jego wymagany poziom
bez wykorzystania srodkow pieni¢znych jednych klientow na rzecz innych klientow,
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* nie dopuszcza¢ do sytuacji, w ktorej moze dochodzi¢ do otwierania lgcznej pozycji na instrumencie finansowym dla
wszystkich lub niektorych klientéw, a jedynie ostateczny wynik transakcji, uwzgledniajacy zysk/strate, jest rozdzielany
przez firm¢ inwestycyjna indywidualnie na subkonta jego klientow. Tak prowadzona dzialalno$¢, polegajaca na zbior-
czym inwestowaniu powierzonych przez klientow srodkow pienieznych, wskazuje na dziatania wypekniajace znamiona
nielegalnego prowadzenia funduszu inwestycyjnego. Klient bowiem nie otrzymuje w ramach alokacji do portfela okre-
$lonej liczby pojedynczych kontraktéw na réznice, a jedynie udziat w takim instrumencie finansowym i w ostateczno$ci
partycypuje w przypadajacej na niego czesci zysku lub straty wynikajacej z alokacji czesci tego instrumentu finanso-
wego, co uzaleznione jest od wyboru poziomu ryzyka,

* w sposob wyrazny okresli¢ status sSrodkow pieni¢znych powierzonych przez klienta, tzn. roszczenie o zwrot tych srodkow
pienieznych przystuguje klientowi, za§ w przypadku wyboru rozwigzania niegwarantujacego takiej ochrony, dopetnié
wszelkich obowigzkow wymaganych przepisami prawa, w szczegdlnosci uzyskania pisemnej, odrgbnej zgody klienta na
takie powierzenie.

Wytyczna 15

Firma inwestycyjna w celu swiadczenia ustug maklerskich zarzqdzania portfelem, w skiad ktorego wchodzi jeden lub
wieksza liczba instrumentow finansowych na rynku OTC instrumentow pochodnych, zapewnia staly i aktywny udzial
w podejmowaniu i realizacji decyzji inwestycyjnych w zakresie nabywania i zbywania instrumentow finansowych
do portfeli klientow osob posiadajgcych licencje doradcy inwestycyjnego oraz wiedze i doswiadczenie dotyczgce rynku
OTC instrumentow pochodnych.

Gltowna podstawa prawna: art. 83 ust. 1 pkt 2, art. 83a ust. 11 3 ustawy o obrocie, § 8 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finan-
sow z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkoéw postgpowania firm inwestycyjnych oraz § 9 ust. 2 pkt 11 2 roz-
porzadzenia Ministra Finanséw z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie okre$lenia szczegoétowych warunkéw technicznych
i organizacyjnych.

1. Swiadczenie tego rodzaju ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych wigze si¢ z wysokim ryzykiem dla
bezpieczenstwa inwestowanych §rodkow pienigznych klientéw, a tym samym wymaga od firmy inwestycyjnej dziatania
Z Najwyzszg starannoscig i profesjonalizmem.

2. Firma inwestycyjna, na podstawie art. 83 ust. 1 pkt 2 ustawy o obrocie, jest zobowigzana zatrudni¢ co najmniej dwdch
doradcow inwestycyjnych do wykonywania czynno$ci zwigzanych z zarzadzaniem portfelami. Warunek ten jest spetnio-
ny w momencie, gdy w ramach §wiadczenia ustugi uczestniczy co najmniej dwoch doradcow inwestycyjnych, a zatem
podejmuje i realizuje decyzje inwestycyjne w oparciu o posiadang licencj¢ zawodowa i stosunek pracy. W zwigzku z tym,
firma inwestycyjna, w celu zawodowego i profesjonalnego $wiadczenia ustug maklerskich oraz zapewniania ochrony
najlepiej pojetego interesu klienta, powinna:

» zapewni¢ rzeczywisty i ciggly udzial co najmniej dwoéch doradcéw inwestycyjnych w wykonywaniu czynnosci
zwigzanych z podejmowaniem i realizowaniem decyzji inwestycyjnych w zwigzku z zarzadzaniem portfelami klien-
tow,

* cyklicznie dokonywac analizy potrzeb firmy inwestycyjnej zwigzanych ze Swiadczeniem ustug zarzadzania portfelami
na rynku OTC instrumentéw pochodnych w zakresie ewentualnego zwigkszenia liczby pracownikéw posiadajacych
licencj¢ zawodowg doradcy inwestycyjnego,

» zapewni¢ zatrudnionym doradcom inwestycyjnym wilasciwe wykonywanie natozonych na nich obowigzkéw, w tym
w zakresie dostgpu do materialow, informacji i narzgdzi informatycznych do skutecznego i niezaktéconego zarzadzania
portfelami,

« zapewnic, aby osoby nieposiadajace licencji doradcy inwestycyjnego, wykonywaty pod kierunkiem i nadzorem dorad-
cow inwestycyjnych wylacznie czynnos$ci techniczne i pomocnicze, tj. aby nie podejmowaly i nie realizowaty samo-
dzielnie decyzji inwestycyjnych na portfelach klientow.

Wytyczna 16

Firma inwestycyjna zapewnia usystematyzowany i efektywny nadzor nad czynnosciami zwigzanymi ze Swiadczeniem ustug
maklerskich zarzqdzania portfelem, w sktad ktorego wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych na rynku
OTC instrumentow pochodnych.

Glowna podstawa prawna: art. 83a ust. 1 i 3 ustawy o obrocie, § 8 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 24 wrzes$-
nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkow postgpowania firm inwestycyjnych oraz § 9 ust. 1 i ust. 2 pkt 1, § 13 ust. 1, § 14
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ust. 11§ 15 ust. 2 rozporzadzenia Ministra Finansow z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie okre$lenia szczegdétowych warun-
kéw technicznych i organizacyjnych.

1. Wysokie ryzyko inwestycyjne dla klientow firm inwestycyjnych zarzadzajacych portfelami na rynku OTC instrumentow
pochodnych moze si¢ zmaterializowa¢ nie tylko z uwagi na warunki rynkowe, ale takze w przypadku braku nalezytej
starannosci 1 odpowiedzialnosci ze strony firm inwestycyjnych zarzadzajacych portfelami klienta.

2. Nieprawidlowo$ci w zakresie $wiadczenia ustugi zarzadzania portfelami na rynku OTC instrumentéw pochodnych wy-
nikaja zardwno z niezgodnej z przepisami prawa konstrukcji zawierania transakcji na portfelach klientéw, ale rowniez
dopuszczenia przez firmy inwestycyjne do zarzadzania osob nieposiadajacych licencji doradcy inwestycyjnego, albo
doradcéw inwestycyjnych nieposiadajacych wiedzy i do§wiadczenia w zakresie kontraktéw na rdznice i innych instru-
mentéw pochodnych rynku OTC.

3. W zwiazku z tym, firma inwestycyjna powinna zapewnic:
» kompetentny i niezalezny nadzér wewnetrzny w zakresie $wiadczonych ustug maklerskich,

* bezposredniag odpowiedzialno$¢ cztonkow zarzadu firmy inwestycyjnej, poprzez odpowiednie zapisy regulacji
wewngtrznych dotyczacych organizacji firmy inwestycyjnej, za sposob §wiadczenia nadzorowanych przez nich
ustug maklerskich, w szczegdlnosci w odniesieniu do naruszenia obowigzkow dziatania w najlepiej pojetym inte-
resie klientow,

* pozyskiwanie doradcow inwestycyjnych posiadajacych wiedzg i do§wiadczenie inwestycyjne na rynku OTC instrumen-
tow pochodnych.



