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Uwagi lzby Doméw Maklerskich do dokumentu ,Wytyczne dotyczace $wiadczenia ustug
maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych”

Wstep

Na wstepie Izba pragnie podkresli¢, iz transakcje na rynku OTC stanowig istotng czes¢ dziatalnosci
polskich domoéw maklerskich. Ustugi te cieszg sie rosngcym zainteresowaniem klientéw zaréwno w
Polsce jak i w catej Unii Europejskiej, o czym swiadczy chociazby ogromna, idgca w setki liczba
zagranicznych doméw maklerskich, ktére notyfikowaty Komisji Nadzoru Finansowego (dalej , KNF”)
zamiar prowadzenia dziatalnosci maklerskiej na terytorium Polski, w zakresie instrumentéw
pochodnych na rynku OTC. Podobnie liczba jak i wolumen transakcji zawieranych za posrednictwem
polskich domdéw maklerskich na rynku OTC dynamicznie ros$nie i juz wielokrotnie przekracza liczbe i
wolumen transakcji na polskich rynkach zorganizowanych. Z catg pewnoscig taka tendencja bedzie sie
utrzymywadé, rynek OTC bedzie cieszyt sie w Polsce coraz wiekszym zainteresowaniem klientéw, a
sam polski rynek bedzie nadal bardzo atrakcyjny dla zagranicznych firm inwestycyjnych oferujgcych
ustugi na wspdinym rynku UE.

Izba z zadowoleniem przyjmuje niektére z Wytycznych majgce na celu pewne uszczegdétowienie i
wystandaryzowanie obowigzkéw wynikajacych z obowigzujgcych przepiséw. lzba pragnie jednak
zwroci¢ uwage, lecz niektére z Wytycznych nie wynikajg oraz nie stanowig rozwiniecia
obowigzujgcych przepisdw prawa, a naktadajg dodatkowe wymogi na firmy inwestycyjne, ktérych
wdrozenie jest albo niemozliwe albo istotnie ograniczy pozycje konkurencyjng polskich domédw
maklerskich. Zdaniem Izby Wytyczne takie natozone na polskie firmy inwestycyjne mogg jedynie
ograniczy¢ popyt na Swiadczone przez te firmy ustugi. Z pewnoscig jednak nie ograniczg catkowicie
popytu polskich klientdw na ustugi na rynku OTC. Spowoduje to tylko, ze klienci polskich domoéw
maklerskich w naturalny sposéb przejdg do konkurencyjnych zagranicznych domdéw maklerskich
oferujacych te ustugi bez ograniczen wynikajgcych z Wytycznych oraz po nizszych kosztach, albo
przejdg do tzw. ,szarej strefy” co odbije sie negatywnie na kondycji polskiego rynku finansowego.

Uwagi o charakterze ogélnym

W pierwszej kolejnosci Izba pragnie wskazac¢, ze w naszej opinii wydanie Wytycznych powinno by¢
poprzedzone szczegétowymi badaniami poréwnawczymi przeprowadzonymi celem zweryfikowania
whioskow bedacych podstawg pewnych zatozen i tez zawartych w projekcie Wytycznych. Zdaniem
Izby inwestycje w pochodne instrumenty na rynku OTC nie wigza sie z istotnie réznym poziomem
ryzyka niz ten charakterystyczny dla inwestycji w instrumenty pochodne, ustugi inwestycyjne, czy
nawet niektére papiery wartosciowe oferowane na innych rynkach. W ocenie Izby nalezatoby w
sposéb obiektywny zbada¢ czy mamy do czynienia z klasycznym efektem skali i odnies¢ liczbe
reklamacji klientow oraz wysokos$¢ ponoszonych przez nich strat do wielkosci oraz liczby transakcji
zawieranych na tym rynku aby rzetelnie ocenic¢ skale ryzyka ponoszonego przez klientéw oraz skale
problemdéw zwigzanych z dziatalnoscig na rynku derywatéw OTC.

W opinii Izby wymagane jest uscislenie czy Wytyczne obowigzujg wytgcznie w stosunku do rynku OTC
instrumentéw pochodnych. Tym samym w ocenie Izby nalezy wyraznie okresli¢ czy stosuje sie je
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rowniez do firm inwestycyjnych, ktére nie $wiadcza ustug wykonywania zlecen nabycia/zbycia
instrumentéw pochodnych na rynku OTC.

Przedmiotem dalszych zastrzezen ze strony lzby jest brak w Wytycznych jasnego wskazania zakresu
terytorialnego ich stosowania, a mianowicie czy Wytyczne bedg miaty zastosowanie do zagranicznych
firm inwestycyjnych dziatajgcych na terytorium Polski, a takze do polskich firm inwestycyjnych
dziatajgcych na rynkach poza granicami Polski i na jakiej podstawie. Zdaniem Izby kwestia ta ma
fundamentalne znaczenie z punktu widzenia pozycji konkurencyjnej polskich firm inwestycyjnych
wobec ich zagranicznych konkurentéw zaréwno w Polsce, jak i zagranica. Nalezy zwrdcié¢ uwage, iz
Wytyczne powinny takze podlegaé procesowi konsultacji z zagranicznymi firmami inwestycyjnymi
dziatajgcymi na terytorium Polski na podstawie art. 31-32 Dyrektywy 2004/39/EC MIFID. Wytyczne
chociaz nie s3 obowigzujgcymi przepisami powinny w naszej ocenie zawiera¢ wyrazne odniesienie do
art. 31 Dyrektywy MIFID | 2004/39/EC oraz art. 4 Dyrektywy 2006/73/EC wraz ze wskazaniem czy
spetniajg one dyspozycje tych przepisow. W ocenie Izby nie zaprezentowano w Wytycznych narzedzi,
ktére zagwarantowatyby, ze Wytyczne bedg przestrzegane przez zagraniczne firmy inwestycyjne. W
efekcie moze dojs¢ od sytuacji, gdy konkurencyjnos¢ polskich firm inwestycyjnych w relacji do
podmiotéw z zagranicznych jurysdykcji drastycznie spadnie. Skutkiem tego moze by¢ sytuacja, gdy
polski konsument nawigzujac relacje kontraktowa z takim podmiotem bedzie chroniony duzo gorzej
niz gdyby byt chroniony nawiazujac relacje z polskim podmiotem. Izba zwraca ponownie uwage, iz w
Polsce na podstawie art. 31 Dyrektywy MIFID | 2004/39/EC, zgodnie z rejestrem prowadzonym przez
KNF, dziata zupetnie legalnie okoto 1700 notyfikowanych zagranicznych firm inwestycyjnych, gtdwnie
z Wielkiej Brytanii, z ktdrych istotna cze$é oferuje polskim klientom ustugi na rynku pochodnych
instrumentéw finansowych. Zgodnie z powotanym powyzej art. 31 kazide przedsiebiorstwo
inwestycyjne, uprawnione i nadzorowane przez wtasciwe wtadze innego Panstwa Cztonkowskiego
moze swobodnie swiadczy¢ ustugi inwestycyjne w Polsce. Dodatkowo Dyrektywa stanowi, iz zadne
Panstwo Cztonkowskie w tym Polska nie moze natozy¢ zadnych wymagan dodatkowych na takie
przedsiebiorstwo inwestycyjne. Wprowadzenie dla polskich firm inwestycyjnych niektdérych
ograniczen wynikajgcych z Wytycznych (nie wynikajacych z unijnych Dyrektyw) w naturalny sposéb
doprowadzi do tego, iz wzrosnie koszt zawieranych transakcji oferowanych przez polskie firmy
inwestycyjne dla klientdw w poréwnaniu do zagranicznej konkurencji. W dalszej kolejnosci
spowoduje to odptyw klientdéw do notyfikowanych zagranicznych firm inwestycyjnych, posiadajgcych
i tak juz znaczng czes$¢ polskiego rynku, ktore bedg oferowaty klientom mozliwos¢ handlu bez
ograniczen natozonych Wytycznymi. Podkresli¢ takze nalezy, iz polscy klienci przekazywac beda
Srodki pieniezne na rachunki zagranicznych firm z siedzibg poza RP, a tym samym do firm
inwestycyjnych dziatajgcych wedtug obcych reziméw prawnych, co znacznie pogorszy sytuacje
klientéw w razie koniecznosci dochodzenia roszczen, bezpieczenstwa ich srodkdéw, czy zawieranych
transakcji.

Izba pragnie zwrdéci¢ uwage, iz niektore ograniczenia wynikajgce z Wytycznych, chociaz nie sg
obowigzujgcym prawem, stanowig swoistego rodzaju wymog, ktéry pozostaje w sprzecznosci z
przepisami UE dot. swobody swiadczenia ustug maklerskich. Cytowane juz wczesniej postanowienia
stanowigce formalng gwarancje swobody dziatalnosci gospodarczej w zakresie swiadczenia ustug
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maklerskich na terytorium Unii Europejskiej (art. 31 Dyrektywy 2004/39/EC) uzupetnione s3
wymogami art. 4 Dyrektywy MIiFID | (2006/73/EC), ktéra jest swoistego rodzaju Dyrektywg
wykonawczg dla Dyrektywy 2004/39/EC i okresla szczegdétowo wymogi i ograniczenia jakim podlegaja
firmy inwestycyjne na wspdélnym unijnym rynku. Zgodnie z art. 4 tej Dyrektywy Panstwa
Cztonkowskie mogg utrzymywaé lub naktada¢ wymogi dodatkowe w stosunku do zawartych w
Dyrektywie, jedynie w wyjgtkowych przypadkach, tj. wowczas gdy takie wymogi sg obiektywnie
uzasadnione i proporcjonalne, po to, by przeciwdziata¢ konkretnym zagrozeniom dla bezpieczerstwa
inwestorow lub integralnosci rynku, ktorych to zagrozen nie uwzglednia w odpowiednim zakresie
MIFID. Wytyczne powinny brac¢ pod uwage, iz zadne takie dodatkowe wymogi zgodnie z Dyrektywa
nie mogg ograniczaé, ani tez w inny sposéb wptywaé na prawa przedsiebiorstw inwestycyjnych
wynikajgce z art. 31 i 32 Dyrektywy 2004/39/WE, zgodnie z ktorg Panstwa Cztonkowskie powinny
powiadomié Komisje Europejskg o kazdym takim wymogu, jaki zamierzajg utrzymac przed datg
transpozycji niniejszej Dyrektywy. Chociaz Wytyczne nie stanowig obowigzujgcego prawa zdaniem
Izby projekt powinien zawiera¢ odpowiednie uzasadnienie wykazujgce najpierw, dlaczego zdaniem
projektodawcy zaproponowane ograniczenia nie naruszajg unijnych swobdd, w szczegdlnosci
swobody s$wiadczenia ustug maklerskich, a nastepnie dlaczego zaproponowane ograniczenia s3
obiektywnie uzasadnione i proporcjonalne biorgc pod uwage brzmienie art. 4 Dyrektywy 2006/73/EC.

KNF przedstawiajgc projekt Wytycznych powotata sie na przeprowadzone przez siebie badanie,
zgodnie z ktérym wiekszos¢ inwestordw dziatajgcych na rynku OTC poniosto straty, a na osiggniecie
zysku lub straty przez inwestora wptywa wysokos¢ oferowanej na rynku OTC dzwigni. W naszej opinii
wysokos¢ dzwigni nie jest gtdwnym czynnikiem determinujgcym poziom generowanych strat przez
klientéw. lzba jeszcze raz pragnie podkresli¢, iz wyniki osiggane przez klientéw sg w przewazajacej
mierze zwigzane z ich decyzjami inwestycyjnymi — instrumentem finansowym, momentem oraz
kierunkiem otwarcia pozycji, nie zas$ z wielkoscig depozytu zabezpieczajgcego. Doktadnie takie samo
stanowisko przedstawiato w trakcie parlamentarnych prac dotyczacych zmiany ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych. Warto réwniez zauwazyc,
iz KNF dodatkowo stawia teze, iz ograniczenie dziwigni odbywa sie wzorem innych Panistw nie
wspominajac, iz s to jedynie 3 kraje, a mianowicie USA, Japonia oraz Turcja, zatem kraje spoza
obszaru UE jak rowniez spoza EOG.

W ocenie Izby w Wytycznych powinna sie znalez¢é ogdlna wskazéwka, ze dokument nie zawiera norm
prawnych bezwzglednie obowigzujgcych, a jedynie interpretacje przepisow Ustawy o obrocie wraz z
przepisami wykonawczymi do tejze Ustawy. Natomiast jezeli chodzi o stosowanie sie do Wytycznych
z uwagi na ich zakres przedmiotowy powinna zostaé przyjeta zasada ,,comply or explain” wtasciwa dla
tzw. ,miekkiego prawa”, gdzie domy maklerskie mogtyby odstgpi¢ od stosowania okreslonych
wytycznych, w sytuacji w ktdorej dostosowanie do nich bytoby w konkretnych przypadkach,
niemozliwe, nadmiernie utrudnione lub wigzatoby sie z nadmiernymi kosztami. Ma to znaczenie o
tyle, ze jesli nie zostanie to wyraznie wskazane w preambule dokumentu, interesariusze w postaci
klientow, ich petnomocnikéw (takze procesowych) oraz sgdy mogg uzyska¢ mylne przeswiadczenie,
ze zasady zapisane w tym dokumencie sg powinnoscig firm inwestycyjnych, a brak ich stosowania
prowadzi do naruszenia powszechnie obowigzujgcych przepisdow prawa.
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Ponadto Izba wskazuje, iz w jej ocenie zardwno termin zgtaszania uwag do projektu Wytycznych, jak i
okres przewidziany na ich ostateczne wdrozenie, jest za krotki. Zwracamy uwage, iz dostosowanie sie
przez domy maklerskie do tak obszernych Wytycznych, ustanawiajacych liczne ograniczenia i wymogi,
w tym wiele dotyczgcych systemodw informatycznych, regulamindw swiadczenia ustug czy umoéw z
klientami w tak krotkim czasie jest praktycznie niemozliwe. Izba wnosi o przedtuzenie procesu
konsultacji projektu Wytycznych, co najmniej do potowy roku 2016, w celu wypracowania
uzgodnionych rozwigzan i przedtuzenie okresu ich wdrozenia, co najmniej do potowy 2017 r.
Zwracamy uwage ze cze$¢ Wytycznych zdaje sie uwzglednia¢ wymogi MiFID 1l/ MiFIR, ktdre zaczng
obowigzywaé prawdopodobnie najwczedniej za 2 lata, co oznacza, ze ich tres¢ wykracza poza
deklarowany we wstepie cel ich wydania. Wytyczne majg przedstawiac sposéb realizacji przepiséw
prawa a wiec mogg odnosié¢ sie jedynie do aktualnie obowigzujgcych prawnie wymogow, a nie
antycypowac przyszty stan prawny. Dodatkowo Izba wskazuje, ze uzasadnione bytoby, aby wzorem
ESMA, Komisja opublikowata poza koncowag wersjg przedmiotowych wytycznych réwniez opis
samego procesu konsultacji.

Na koniec Izba pragnie zwréci¢ uwage, iz w 2015 r. przy udziale przedstawiciela KNF pracowata nad
stworzeniem Standardu dot. oceny odpowiedniosci ustugi maklerskiej do indywidualnej sytuacji
klienta. Finalna wersja Standardu odnosi sie do zakresu czynnosci objetych Wytycznymi. Standard
zostat przekazany do Komisji. Uwazamy, ze nalezy zrezygnowac z obejmowania Wytycznymi obszaru
regulowanego przez istniejgcy juz, stworzony przez praktykdw rynku dokument, aby zgodnie z
duchem Zielonej Ksiegi Unia Rynkdéw Kapitatowych unikngé tworzenia nadmiernej liczby regulacji.

Uwagi do poszczegdlnych Wytycznych
Wytyczna nr 1 - rola Rady Nadzorczej

Izba pragnie zwrdci¢ uwage, ze obowigzki Rady Nadzorczej zostaty juz szczegdétowo zdefiniowane w
kodeksie spotek handlowych, tym samym nalezy sie zastanowi¢ czy liczba zagadnien, ktére
przekazywane sg zgodnie z projektem Wytycznych do wykonania Radzie Nadzorczej jest adekwatna
do jej kodeksowej roli w firmie. Naktadanie dodatkowych obowigzkéw na Rade moze grozi¢ spadkiem
efektywnosci nadzoru nad firmg inwestycyjng. W ocenie lzby tak szerokie uprawnienia Rady
Nadzorczej skutkowaé bedg ponadto naruszeniem zasady rozdziatu funkcji zarzadczych i nadzorczych
przewidzianych w kodeksie spdétek handlowych, a tym samym naruszeniem bezwzglednie
obowiazujacych przepiséw prawa. Nalezy zwrdci¢ uwage w szczegdlnosci na art. 375" ksh, ktéry
stanowi, iz Rada Nadzorcza nie moze wydawal Zarzadowi wigzacych polecern dotyczacych
prowadzenia spraw spotki. Tym samym proponowana Wytyczna jako wchodzgca w zakres
kompetencji Zarzadu jest sprzeczna z ksh. Izba zwraca uwage, ze Rada Nadzorcza sprawuje ogdlny
nadzor nad catg, a nie nad jedng wybrang dziatalnoscig maklerskg firmy inwestycyjnej. Rada
Nadzorcza nie moze zastepowac Zarzadu lub decydowac o technicznych aspektach swiadczenia danej
ustugi, gdyz to nalezy do obowigzkdéw Zarzadu. Rada Nadzorcza moze jednak akceptowaé model
biznesowy albowiem wynikajg z niego okreslone ryzyka co miesci sie w katalogu uprawnien Rady
Nadzorczej okreslonych przepisami prawa.
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Ponadto w ocenie lzby przedmiotowa Wytyczna jest niespdjna z obecnymi wytycznymi KNF w
zakresie Zasad tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych, ktére statuujg miedzy innymi, iz:

§ 14.3 Organ zarzadzajacy powinien by¢ jedynym uprawnionym i odpowiedzialnym za zarzadzanie
dziatalnoscig instytucji nadzorowanej.

§ 14.4 Zarzadzanie dziatalnoscig instytucji nadzorowanej obejmuje w szczegdlnosci funkcje
prowadzenia spraw, planowania, organizowania, decydowania, kierowania oraz kontrolowania
dziatalnosci instytucji.

Natozenie na Rade Nadzorczg licznych, nowych obowigzkéw o charakterze zarzadczym (prowadzenie
dziatan reklamowych, sposéb przeprowadzenia oceny odpowiedniosci instrumentu finansowego lub
ustug maklerskich czy ,czytelnos¢ i przejrzystos¢ zasad Swiadczenia ustugi maklerskiej”) stoi tym
samym w sprzecznosci z trescig cytowanych wytycznych KNF w sprawie tadu korporacyjnego.

Izba zwraca uwage, ze w Wytycznych nie zostato jasno okreslone, ktére obowigzki nalezg do Rady
Nadzorczej, a ktére do Zarzadu. Nie wydaje sie wtasciwym podejscie aby Rada Nadzorcza i Zarzad
dokonywaty tych samych czynnosci w ramach zarzadzania / nadzoru. Nie wydaje sie réwniez stuszne
aby w ramach nadzoru Rada Nadzorcza byta zobowigzana do podejmowania np. decyzji w sprawie
koniecznosci wyznaczenia pracownika do obstugi rynku OTC. W naszej opinii jest to kompetencja
Zarzadu.

Przy okazji analizy tej Wytycznej powstata réwniez watpliwosé czy w przypadku banku prowadzacego
dziatalno$é maklerska, gdy ustugi maklerskie na rynku OTC swiadczone sg w wydzielonej jednostce
(biurze maklerskim), szczegdétowe zadania w zakresie nadzoru, zatwierdzania modelu biznesowego,
akceptowania sposobu ustalania depozytow itp. natozone sg na Zarzad i Rade Nadzorczg banku, czy
tez wystarczajace bytoby adresowanie tych zadan do kierownictwa biura maklerskiego. Nalezy mie¢
tu takze na wzgledzie, ze w przypadku bankdw prowadzacych dziatalnosé maklerskg — dziatalnos¢ ta,
w tym przypadku ustugi w zakresie wykonywania zlecen przy uzyciu instrumentéw finansowych OTC,
stanowi zwykle utamek dziatalnosci banku jako catosci. W takich przypadkach Rada Nadzorcza banku
nie dysponuje zasobami, aby poswiecac szczegdlng uwage tej sferze dziatalnosci w takim zakresie.
Majgc na uwadze powyzsze postulujemy o doprecyzowanie tej kwestii w ramach Wytyczne;.

Wytyczna nr 2- reklama promocja

ust. 2 tiret 1-2

Izba zwraca uwage iz Cztonkowie lzby juz odpowiednio ksztattujg tresé¢ komunikacji marketingowej i
dobér grupy docelowej do ktérej komunikacja ma dotrze¢ biorgc pod uwage obowigzujgce przepisy
prawa, a w szczegblnosci rozporzadzenie Ministra Finansdw w sprawie trybu i warunkdéw
postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych.

ust. 2 tiret 3 (w odniesieniu do ograniczen w zakresie przekazywania swiadczen w celu zachecania
klientow do wiekszego zaangazowania srodkow i wiekszego obrotu)
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2)
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4)
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Izba pragnie wskazaé iz normalng praktyka rynkowg w dziatalnosci maklerskiej, takze na rynku
regulowanym jest, iz zaleznie od poziomu depozytu lub obrotéw klienci otrzymuja
preferencyjne np. prowizje, optaty, rabaty i swiadczenia. Samo zachecanie klientéw rdéznego
rodzaju swiadczeniami do obracania instrumentami finansowymi lub deponowania srodkéw na
rachunkach maklerskich nie powoduje powstania konfliktu intereséw pomiedzy interesami
firmy inwestycyjnej, a klienta. Jest to naturalny mechanizm w gospodarce rynkowej, w ktorej
nizsze stawki, promocje i dodatkowe benefity proponowane sg klientom ktérzy kupkupujacym
wiecej. Nalezy zwrdéci¢ uwage iz Dyrektywa MiFID | 2006/73/EC wyraznie wyklucza $wiadczenia
pieniezne — w tym opfaty, prowizje lub korzysci niepieniezne wnoszone lub dostarczone na
rzecz klienta badzZ innej osoby dziatajgcej w jego imieniu z katalogu niedozwolonych zachet i
tym samym co do zasady zezwala firmom na przekazywanie takich zachet (por. art. 26 ust. a).
Podobnie Dyrektywa MIFID Il 2014/65/EC nie ustanawia ograniczef w tym zakresie. Podobne
ograniczenia nie wynikajg takze z innych wytycznych organdéw Unii Europejskiej.

Nawet jezeli przez fakt zachecania klientéw poprzez réznego rodzaju rabaty, promocje lub
Swiadczenia do obrotu na instrumentach finansowych lub deponowania s$rodkéw na
rachunkach maklerskich, w okreslonych okolicznosciach moze powsta¢ konflikt intereséw, to
powinny mie¢ w takim przypadku zastosowanie ogdlne zasady dotyczgce informowania
klientéw o potencjalnych konfliktach intereséw i odpowiedniego zarzadzania nimi, zgodne z
Dyrektywg MIFID | i Il. W przeciwnym wypadku moze dojs¢ do naruszenia naturalnych
mechanizméw rynkowych i ograniczenia swobody dziatalnosci gospodarczej. Istotne jest
bowiem ze Swiadczenia takie w sposéb naturalny zgodnie z zasadami gospodarki rynkowej
powodujg wzrost konkurencyjnosci oferty firm inwestycyjnych w zaleznosci od oferowanych
ustug i zakresu dziatalnosci domoéw maklerskich i podwyzszajg istotnie jakos¢ ustug
Swiadczonych na rzecz klienta. Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage, iz ograniczenia w zakresie
oferowania takich Swiadczen postawia zagraniczne firmy inwestycyjne w duzo lepszej pozycji
konkurencyjnej wobec polskich domoéw maklerskich.

Promocje oferowane klientowi opisane sg w regulaminach i warunkach uprzednio
akceptowanych przez klienta, co sprawa, ze ma on petng przejrzystosc i opcjonalnosé wyboru
oraz jasnosc co do zaproponowanych warunkow.

Dodatkowo pragniemy zwrdcié uwage iz wdrozenie tej Wytycznej moze praktycznie
wyeliminowacd swiadczenia dla klientéw w postaci udostepniania serwiséw informacyjnych (np.
Reuters), czy tez bezptatnych rekomendacji inwestycyjnych klientom.

Wprowadzenie takiego ograniczenia stanowi¢ bedzie ograniczenie swobody dziatalnosci
gospodarczej, ktére to ograniczenie nie znajduje jakiejkolwiek podstawy prawnej.

Nalezy zgodzié¢ sie, ze wirtualny depozyt, bonusy, premie lub inne Swiadczenia pieniezne
przekazywane klientowi na rachunek nie powinny méc stanowi¢ zabezpieczenia. Jednakze z
catg mocg nalezy podkreslié, ze zabezpieczeniem tym moze by¢ inny instrument finansowy, co
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wynika bezposrednio z tresci rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw
postepowania firm inwestycyjnych § 70 ust. 2 w zw. z § 74 pkt 1 Rozporzadzenia.

ust. 2 tiret 4

1) Nalezy zwrdcié uwage, iz domy maklerskie podlegajg juz podobnym ograniczeniom w przekazie
reklamowym, ktére wynikajg z przepisdw powszechnie obowigzujgcego prawa. Dokument
dostatecznie nie precyzuje, jak w praktyce powinien wyglagdac przekaz reklamowy zgodny z
wytycznymi Komisji oraz w jakiej formie powinny byé prezentowane wymagane informacje. Z
punktu widzenia firm inwestycyjnych istotne bytoby wskazanie na konkretnych przyktadach,
jak miatby wygladac przekaz reklamowy zgodny z Wytycznymi. Nalezy tu w szczegdlnosci
zwréci¢ uwage na wytyczne Financial Conduct Authority ,FCA”?, jako przyktad, dotyczacy
przekazu reklamowego gdzie na konkretnych przyktadach pokazany zostat balans pomiedzy
informacjami o korzysciach jak i ryzykach ptyngcych z inwestowania w instrumenty finansowe.

2) Wydaje sie takie, iz sposobem aby wyznaczy¢ okreslone standardy reklamy wsrdod firm
inwestycyjnych uzupetniajgce obowigzujgce przepisy prawa powinno by¢é wypracowanie
konkretnych rozwigzan pomiedzy firmami inwestycyjnymi, Komisjg, UOKIK i jedng z
pozarzagdowych organizacji np. Radg Reklamy, ktdra posiada ugruntowane doswiadczenie we
wdrazaniu i egzekwowaniu podobnych standardéw w zakresie reklamy i promocji ustug
finansowych.

ust. 2 tiret 4 pkt. V

Nalezy zwrdci¢ uwage, iz generalny zakaz prezentowania przez firmy inwestycyjne wynikéw na
rachunkach demo w znacznej mierze uniemozliwi firmom inwestycyjnym prowadzenie dziatan
edukacyjnych dla potencjalnych klientéow, ktérych celem jest, co do zasady promocja wiedzy
dotyczacej inwestowania w instrumenty finansowe. Wydaje sie, iz rozwigzaniem, ktére mogtoby
zaadresowaé¢ obawy Komisji mogtoby by¢ wyrazne i precyzyjne wskazywanie przez firme
inwestycyjng klientowi, iz prezentowane wyniki pochodza z rachunku demo wraz z precyzyjna
informacjg jakiego okresu wyniki dotyczg oraz informacjg o réznicach pomiedzy sSrodowiskiem demo,
a realnym rachunkiem maklerskim i ryzykach z tego ptynacych dla klienta.

ust. 2 tiret 5-6

1) Wskazujemy podobnie jak przy Wytycznej 2 ust. 2 tiret 3, ze sam fakt zachecania klienta do
zwiekszonego obrotu czy deponowania srodkdw, jako taki nie generuje konfliktu interesow.
Aktualne s3 tu takze wszystkie uwagi dot. Wytycznej 2 ust. 2 tiret 3 powyze;j.

2) Dodatkowo pragniemy wskazaé, iz domy maklerskie w swojej dziatalnosci juz stosujg sie do
wytycznej ESMA/2013/606, ktéra kompleksowo reguluje zagadnienia zwigzane z
wynagradzaniem sprzedawcéw w firmach inwestycyjnych. Pozgdane bytoby precyzyjne
wskazanie przez Komisje czy Komisja zamierza wprowadzi¢ ograniczenia dotyczace

! http://www.fca.org.uk/your-fca/documents/finalised-guidance/fg15-04
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wynagradzania sprzedawcow idace dalej niz wytyczna ESMA, czy Wytyczna Komisji jedynie
zmierza do powtdrzenia przekazu zawartego w wytycznej ESMA.

3) Nalezy tutaj wskazaé, iz co do zasady wytyczna ESMA nie zabrania firmom inwestycyjnym
wynagradzania (w czesci zmiennej) swoich sprzedawcéw biorgc pod uwage czynniki takie jak
obrét, czy depozyty klientéw, wskazujac ze sg to tzw. kryteria iloSciowe. Wytyczna ESMA
wskazuje jedynie, iz firma inwestycyjna powinna zapewni¢ nalezytg réwnowage kryteridow
ilosciowych i jakosciowych przy wynagradzaniu sprzedawcéw aby zminimalizowa¢ ryzyko
powstawania potencjalnych konfliktéw intereséw.

ust 2 tiret 6

Izba negatywnie ocenia oczekiwanie Komisji, iz firma inwestycyjna zaprzestanie staran o klienta, co
ktdci sie z naczelnym celem ekonomicznym funkcjonowania kazdego przedsiebiorcy. Jezeli np. w
wyniku pytania opiekuna klienta miatoby sie okazaé, ze klient wyptaca srodki z rachunku w jednej
firmie inwestycyjnej z uwagi na promocje w innej, naturalnym jest, iz dom maklerski moze zmierzac
do zaproponowania klientowi indywidualnych warunkdéw, ktére miatby odpowiada¢ promocji
konkurenta. Ingerowanie w dziatania firm inwestycyjnych, przedsiebiorcow w takim zakresie, co do
zasady jest nieuzasadnionym ingerowaniem w swobode dziatalnosci gospodarczej. Zdaniem lzby
Wytyczna powinna by¢ interpretowana w ten sposdb, iz niedopuszczalne s3g dziatania, ktére
prowadzg do wstrzymania lub opdznienia wycofania przez klienta srodkéw zdeponowanych z firmie
inwestycyjnej, a nie same dziatania majgce na celu zachecenie klienta do dalszego korzystania z ustug
firmy inwestycyjnej.

Wytyczna nr 3 - podmioty trzecie

Nalezy zwréci¢ uwage, iz w przedmiotowej Wytycznej Komisja wprowadza podobne $rodki nadzoru i
ograniczenia dotyczace wykorzystywania podmiotdw trzecich jak te opisane w ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi i wtasciwe dla agenta firmy inwestycyjnej, co nie znajduje uzasadnienia
w obowigzujacych przepisach prawa. Wytyczna w tym zakresie jest wiec w naszej ocenie prébg
rozciggniecia rezimu witasciwego dla agenta firmy inwestycyjnej na wszelkie podmioty trzecie
uczestniczgce w procesie pozyskiwania klientdw lub promocji ustug firmy inwestycyjnej. Izba pragnie
podkresli¢, iz istotg roli agenta firmy inwestycyjnej jest, co do zasady wykonywanie czynnosci
zwigzanych z zawarciem umowy maklerskiej lub z jej wykonaniem - przyjmowanie zlecen, obstuga
klienta itp. Podmioty opisane w Wytycznej, ktérych jedynym zajeciem jest pozyskiwanie klientéw na
rzecz domow maklerskich, nie majgce dostepu do wrazliwych informacji, ani nie prowadzace obstugi
klientéow nie biorg udziatu w $wiadczeniu ustug maklerskich. Tym samym nie powinny by¢
obejmowane restrykcjami wtasciwymi dla roli agenta firmy inwestycyjnej.

Nalezatoby dodatkowo rozrdzni¢ réinego rodzaju afiliantéw, takich jak portale albo osoby, ktére
bezposrednio w sposdb wzglednie bierny pozyskujg klientéw poprzez umieszczanie na swoich
stronach rdéznego rodzaju materiatdw promocyjnych, bez wykonywania zadnych czynnosci
zwigzanych z prowadzong dziatalnoscig maklerska (Google, Onet, Money.pl).
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Izba zwraca uwage, ze pobieranie lub wymuszanie pobierania oswiadczen z réznych rejestrow bez
podstawy prawnej, a nastepnie przetwarzanie danych zawartych w tych oswiadczeniach jest
niezgodne z ustawg o ochronie danych osobowych.

Wytyczna nr 4
pkt 1 tiret 1

Wytyczna nie precyzuje, w jaki sposéb firma inwestycyjna ma dziata¢, aby ,mie¢ pewnos¢, ze klient
lub potencjalny klient ma swiadomos¢, w jakiego typu instrumenty finansowe inwestuje”. Wydaje
sie, ze taka konstrukcja zapisu przenosi obowigzek udowodnienia, ze klient miat swiadomos¢, na
firme inwestycyjng. W skrajnym przypadku nalezatoby to interpretowa¢ jako obowigzek
weryfikowania tej Swiadomosci poprzez testy swiadomosci klienta po zawarciu umowy.

pkt. 1 tiret 2 pkt. (iii)

Izba zwraca uwage, ze szczegétowa informacja nt. obowigzkéw podatkowych, dostosowana do
sytuacji indywidualnego klienta (w innej sytuacji informacja ta bedzie nierzetelna, gdyz klienci roznig
sie réwniez ich formg prawng) stanowi¢ moze Swiadczenie ustugi doradztwa podatkowego, ktéra to
ustuga jest czynnoscia regulowana.

pkt 3 tiret 5

Pragniemy zwrdcié uwage, iz nie istniejg rozwigzania organizacyjne i techniczne, ktére umozliwiaja
ustalenie, czy klient rzeczywiscie zapoznat sie z informacjami przekazywanymi mu przez firme
inwestycyjng niezaleznie od formy w jakiej zawiera umowe. W szczegdlnosci nie ma mozliwosci, aby
upewnié sie ze rzeczywiscie zapoznat sie z dokumentami ktére sg mu prezentowane, poza
odebraniem od klienta o$wiadczenia w tym zakresie. W tym wiec zakresie wykonanie Wytycznej jest
niemozliwe. Zgodnie z przepisami wykonawczymi do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
dom maklerski powinien natomiast dotozy¢ nalezytej starannosci, aby udostepnié¢ klientom w
przypisanej formie wszelkie prawnie wymagane informacje dotyczgce oferowanych ustug przed
zawarciem umowy. Sam sposéb zawarcia umowy regulowany jest natomiast przez wtasciwe przepisy
kodeksu cywilnego oraz uzupetniajgce je przepisy ustaw witasciwe dla funkcjonowania firm
inwestycyjnych. Wskazujemy, iz nie jest mozliwe dodatkowe ustalenie czy np. przed zawarciem
umowy klient rzeczywiscie sie z nig zapoznat. Ponadto Wytyczna jest sprzeczna z art.384 kc i
orzecznictwem sgdowym z tym zwigzanym, zgodnie z ktérym dokumenty wigza drugg strone jezeli
zostaty jej doreczone przed zawarciem umowy.

pkt 3 tiret 6 pkt (i) nazywanie instrumentéw zgodnie z terminologig ustawy o obrocie

Izba zwraca uwage, iz w toku analizy niniejszej Wytycznej powstata watpliwos$¢ czy np. instrument
typu rolling spot (definiowany w regulaminie jako “pochodny instrument finansowy rynku
walutowego z dzwignig finansowg) powinien by¢ (zgodnie z trescig Wytycznej) nazywany zgodnie z
terminologig ustawowa tj. - ,,walutowym kontraktem na réznice”.
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Wytyczna nr 6 pkt 2

W ocenie Izby Wytyczna 6 (badanie odpowiedniosci ustug maklerskich) znaczaco wychodzi poza ramy
przepiséw MIFID | zaimplementowanych na poziomie rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkdéw
postepowania firm inwestycyjnych. Ostatnie tiret punktu 2 wykracza poza wymogi natozone
rozporzadzeniem, gdyz wydaje sie, ze wymagane jest dodatkowe oswiadczenie klienta. Zgodnie z
Wytyczng klient ma zapewni¢ na trwatym nos$niku danych, ze pomimo powziecia od firmy
inwestycyjnej informacji, ze ustuga jest dla niego nieodpowiednia, klient chce nadal zawrze¢ umowe.
Przepisy ograniczajg sie w tym zakresie wytgcznie do poinformowania klienta o wyniku oceny. Nie
nakazujg firmom odbierania dodatkowych oswiadczen.

Wytyczna nr 7 - depozyt:

Izba nie zgadza sie ze stanowiskiem, iz art. 73 ust. 2 a-c ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, ktory okresla minimalng wysokos¢ pobieranego przez firme inwestycyjng depozytu
zabezpieczajgcego determinuje jednoczesnie poziom ,stop out” stosowany przez firmy inwestycyjne
w transakcjach na pochodnych instrumentach finansowych.

Izba przekazuje opinie prawne potwierdzajgce powyzisze stanowisko lzby dotyczace wysokosci
depozytu zabezpieczajacego.

W uzupetnieniu dodatkowo pragniemy wskaza¢, iz wszystkie domy maklerskie oferujgce transakcje
na pochodnych instrumentach finansowych na rynku pozagietdowym , OTC” pobierajg od klienta
depozyt zabezpieczajacy, ktérego rzeczywista wysokos¢ zalezy od oferowanej dzwigni oraz wartosci
nominalnej transakcji. Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, a mianowicie art. 73 ust. 2 a-c ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi wysoko$¢ depozytu zabezpieczajacego pobieranego od klienta
wynosi obecnie co najmniej 1 % wartosci nominalnej transakcji. Pragniemy wskaza¢, iz depozyt
zabezpieczajacy blokowany lub pobierany jest przez dom maklerski na rachunku klienta w momencie
zawierania transakcji na pochodnym instrumencie finansowym. W czasie catego ,zycia transakcji”
depozyt zabezpieczajacy pobrany przez firme inwestycyjng pozostaje niezmienny i wynosi co
najmniej 1 % wartosci nominalnej transakcji oraz jest blokowany lub fizycznie pobrany z rachunku
klienta w taki sposdb, iz klient nie moze go wyptaci¢ ani otwieraé przy jego uzyciu dalszych transakcji.

Domy maklerskie wykorzystujg pobrany depozyt rozliczeniowy jako srodki stuzgce, zaleznie od
wyniku transakcji, do zaspokojenia wynikajacych z transakcji naleznosci. Jednoczesnie prowadza
polityke majacg na celu ograniczenie zaangazowania klientow, ktdre prowadzitoby do tego, ze kwota
naleznosci wynikajgca z zawartych transakcji przekraczataby wartos¢ zdeponowanych przez klienta
na rachunku $rodkéw, w tym pobranego depozytu zabezpieczajgcego, tym samym powodowata na
rachunku klienta ujemne saldo- , debet”. Jest to tzw. ,mechanizm stop out”, ktéry powoduje
zamykanie automatyczne transakcji klienta, jezeli poziom naleznosci klienta z tych transakcji grozitby
przekroczeniem wartosci zdeponowanych przez klienta na rachunku $rodkéw. Jednoczes$nie
zwracamy uwage, ze w szczegolnie niesprzyjajgcych warunkach rynkowych ,,mechanizm stop out” nie
gwarantuje tego, iz suma naleznosci klienta wynikajgca z zawartych transakcji nie przekroczy wartosci
srodkéw zdeponowanych na jego rachunku. Ma to miejsce w sytuacjach, w ktérych wystepuja tzw.
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»luki cenowe” i niemozliwe jest zamkniecie stratnych pozycji klienta po cenie, ktéra gwarantowataby
klientowi dodatnie saldo na rachunku. Z uwagi na mozliwosci wystepowania ,luk cenowych,
niemozliwe jest tez zobowigzanie sie domu maklerskiego do wykonania ,stop out” przy jakimkolwiek
okreslnym poziomie relacji naleznosci klienta do sumy zgromadzonych na rachunku s$rodkéw, czy
depozytu zabezpieczajgcego. Po pierwsze, z uwagi na mozliwy brak ceny po ktérej zamkniecie
transakcji klienta gwarantowatoby zachowanie tej relacji. Po drugie z uwagi na koniecznos¢
zabezpieczania przez domy maklerskie ryzyka wynikajgcego z zawieranych przez klientéw transakc;ji z
dostawcami ptynnosci, co prowadzi do koniecznosci zawierania transakcji przez klientow na
warunkach rynkowych. Po trzecie z uwagi na to, ze nie istniejg systemy transakcyjne ktore
umozliwiatyby takie rozwigzanie. Obecnie funkcjonujgce systemy uniemozliwiajg automatyczne
zamykanie transakgcji klientéw po ustalonych arbitralnie nierynkowych cenach, po ktérych wykonanie
transakcji gwarantowatoby zachowanie jakiejkolwiek z géry okreslonej relacji naleznosci klienta w
stosunku do sumy zdeponowanych na rachunku srodkow.

Nalezy ponadto zauwazyc¢, ze przepis prawa moéwi, ze ,firma inwestycyjna wykonuje zlecenia nabycia
lub zbycia instrumentow (..) ztozone przez klienta detalicznego pod warunkiem, ze depozyt
zabezpieczajacy wymagany dla danego instrumentu finansowego jest nie mniejszy niz 1% wartosci
nominalnej tego instrumentu finansowego (...)”. Przy tej okazji nalezy odrdzni¢ dziatalnos¢ maklerska
z art. 69 ust. 2 pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (,,wykonywanie zlecen nabycia lub
zbycia instrumentow finansowych na rachunek dajgcego zlecenie”) od dziatalnosci maklerskiej z art.
69 ust. 4 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (,,przechowywanie lub rejestrowanie
instrumentéw finansowych, w tym prowadzenie rachunkdéw papieréw wartosciowych i rachunkéw
zbiorczych oraz prowadzeniu rachunkdéw pienieznych”).

Ponadto pragniemy zwrdci¢ uwage, iz juz obecnie wiekszos¢ domoéw maklerskich oferujac
instrumenty finansowe, ktdre charakteryzujg sie duzg zmiennoscig stosuje polityke zaktadajgca
wyzsze niz wymagane przez ustawe minimalne poziomy depozytu zabezpieczajgcego oraz stosuje
progresywne, wyzsze niz okreslone stawki wymaganego zabezpieczenia, gdzie poziom wymaganego
depozytu zabezpieczajgcego rosnie wraz ze wzrostem ilosci srodkéw zgromadzonych na rachunku
klienta. Nalezy zwrdéci¢ uwage, iz wbrew temu co twierdzi Komisja, w Wytycznej nr 4 praktyka ta
symetrycznie ogranicza ryzyko obydwdch stron transakcji wynikajgce ze zmiennosci cen
instrumentéw finansowych oraz podobnie symetrycznie ogranicza ryzyko potencjalnie duzej
ekspozycji klientéw posiadajgcych znaczne Srodki finansowe. Uzaleznienie wysokosci depozytu
zabezpieczajacego od zmiennosci albo wartosci rachunku klienta jest $swiatowym standardem
zarowno w przypadku klientéw detalicznych jak i w przypadku instytucji finansowych nie tylko na
rynku OTC ale takze na rynkach regulowanych jak i w alternatywnych systemach obrotu. Izba
wskazuje, iz stosowanie najnizszych stawek depozytéw zabezpieczajacych w relacji do najbardziej
popularnych instrumentéw pochodnych rynku OTC wynika ze zmiennosci tych instrumentéw.

Dzieki wysokiej popularnosci tych instrumentédw ptynnos¢ na tych instrumentach jest wysoka co w

efekcie skutkuje niskg zmiennoscia. Zgodnie z teorig, powszechnie przyjeta, uniwersalng miarg ryzyka
jest zmiennos¢ definiowana jako odchylenie standardowe stdp zwrotu. Wraz ze spadkiem ptynnosci
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rosng koszty, a co za tym idzie zwieksza sie zmienno$¢ rynkowa, a sam walor zyskuje wiekszy
pierwiastek ryzyka w relacji do innych aktywow.

Pragniemy zwrdci¢ uwage iz rynek OTC dziata 24 godziny na dobe i zaréwno ptynnos¢ jak i dostep do
informacji na temat wyceny aktywdw na nim jest istotnie wyzsza, a co za tym idzie zmiennos¢ jest
nizsza niz na jakimkolwiek rynku zorganizowanym. Ingerowanie przez Komisje w tak ustalony sposéb
ustalania stawek depozytéw zabezpieczajagcych moze istotnie zachwiaé pozycja konkurencyjng
polskich firm inwestycyjnych w poréwnaniu do zagranicznej konkurencji, a takze zaktdcié¢ konkurencje
pomiedzy domami maklerskimi.

Majagc na uwadze powyzsze wskazujemy, ze wykonanie Wytycznej w tym zakresie jest wiec
niemozliwe.

Wytyczna nr 8

Pragniemy wskaza¢, iz domy maklerskie, co do zasady sg w stanie wyliczy¢ $rednie czasy
wykonywania zlecen klientéw w celach informacyjnych. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, iz Srednie
czasy wykonywania istotnie rdinig sie w zaleznos$ci od instrumentu finansowego, ptynnosci,
zmiennosci, pory dnia, kalendarza ekonomicznego, rodzaju zlecenia, trybu egzekucji, szczegdlnych
instrukcji klienta, pozioméw cenowych i wielu innych czynnikdw. Nie jest wiec mozliwe ustalenie
ogdlnego Sredniego czasu wykonania zlecenia oraz uczynienie go elementem relacji umownej z
klientem. Podobnie z uwagi na powyisze okolicznosci oraz nature rynku jako takiego, nie jest
mozliwe podanie nawet w stopniu przyblizonym zamknietego katalogu sytuacji, w ktérych zlecenie
klienta bedzie wykonane w czasie odbiegajgcym od sredniego czasu wykonania zlecenia, a tym
bardziej uczynienie tego elementem relacji umownej z klientem, czy danie mu jakichkolwiek
gwarancji w tym zakresie. Izba pragnie wiec wskazaé iz w tym zakresie Wytyczna Komisji nie jest
mozliwa do zrealizowania.

Pragniemy wskaza¢, iz domy maklerskie zrzeszone w Izbie wypetniajg obowigzki w zakresie dziatania
w najlepiej pojetym interesie klienta oraz wymogi ,best execution”, w ktdrych czynniki takie jak
szybko$¢ realizacji zlecenia majg istotne znaczenie. Pragniemy jednak podkreslié, iz szybkos¢ realizacji
zlecenia jest tylko jednym z wielu czynnikédw, ktére domy maklerskie biorg pod uwage realizujac
zlecenia klienta w celu osiggniecia jak najlepszych rezultatow dla klienta. Zasady oraz wymogi
dotyczace best execution wynikajg z Dyrektywy MIFID [, ktéra nie zobowigzuje firm inwestycyjnych
do wykonywania zlecen klientéw w Scisle okreslonym czasie. Podobne wymogi nie wynikajg tez z
nowej Dyrektywy MIFID Il oraz nie byty wczesniej przedmiotem wytycznych unijnych organdow
nadzoru.

Wytyczna nr 9

Izba pragnie zwrdci¢ uwage, iz wymodg prezentowania przez domy maklerskie informacji na temat
wynikéw osigganych przez klientow wytgcznie dla rynku OTC ma charakter dyskryminujgcy wobec
doméw maklerskich oferujacych ustugi na tym rynku. Biorgc pod uwage swobode swiadczenia ustug
maklerskich na wspdélnym unijnym rynku, dziatania te sg odbierane jako dyskryminujgce polskie domy
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maklerskie réwniez w stosunku do zagranicznych firm inwestycyjnych np. z Cypru, czy Wielkiej
Brytanii, oferujacych swobodnie swoje ustugi polskim klientom. Wymadg prezentowania informacji na
temat wynikdw nie daje takie klientom petnego obrazu na temat zyskownosci inwestycji w
poszczegdlne rodzaje instrumentéw finansowych. Jezeli wymadg ten miatby mie¢ walor informacyjny i
dawad klientowi jakgkolwiek informacje na temat rzeczywistego ryzyka inwestowania w instrumenty
pochodne rynku OTC, na poszczegdblnych rynkach, czy na poszczegdlnych instrumentach, powinien on
mieé¢ zastosowanie do wszystkich rodzajow instrumentéw finansowych oferowanych rynku oraz
powinien mie¢ powszechnie zastosowanie w catej Unii Europejskiej zeby pokaza¢ np. wptyw poziomu
wiedzy klientdw na ponoszone przez nich straty, co wymagatoby podjecia dziatan na poziomie Unii
Europejskiej. Bez tego odniesienia i poréwnania klient nie bedzie miat informacji na temat
rzeczywistego ryzyka zwigzanego z inwestowaniem na rynku OTC oraz czynnikdw majacych na nie
wplyw. Bezwzglednie, taki obowigzek nie wynika z przepisdw prawa, w szczegélnosci w zakresie
nowego obowigzku dotgczenia takiej informacji do pakietu kontraktowych informacji przekazywanej
przed zawarciem umowy.

Wytyczna nr 11

w zw. z Wytyczna nr 12 ust. 3 tiret 2

Nalezy zwrdcié¢ uwage, iz Wytyczna nie jest mozliwa do wykonania przez polskie domy maklerskie w
zakresie w jakim nakazuje ujawnianie klientom danych dotyczgcych wysokosci (wielkosci) marzy (tzw.
mark-up), jakg do spreadu rynkowego (otrzymywanego od dostawcéw kwotowan) dolicza firma
inwestycyjna, czy tez marzy jakg polskie firmy inwestycyjne naktadajg na punkty swapowe oraz
podania w czasie rzeczywistym konkretnych Zrdodet cen instrumentéw finansowych. Nalezy
dodatkowo zwréci¢ uwage, iz domy maklerskie w celu ustalenia ceny instrumentu pochodnego
korzystajg czestokro¢ z cen instrumentéw dostarczanych z wielu Zrédet cen. Zrédta te caty czas
zmieniajg sie w czasie rzeczywistym i niejednokrotnie w tym samym czasie podawana jest cena
instrumentu finansowego przy wykorzystaniu cen pochodzacych od réznych dostawcéw kwotowan w
celu dostarczenia klientom ceny najbardziej odpowiadajgcej warunkom rynkowym. Ujawnienie takich
informacji wraz z precyzyjng informacjg na temat dostawcy nie bedzie mozliwe z uwagi na tajemnice
handlowg jaka domy maklerskie zwigzane sg z dostawcami kwotowan oraz moze wigzac sie z
istotnym wzrostem optat jakie firmy inwestycyjne ponoszg za dane rynkowe. Po drugie ujawnianie
tak szczegétowych danych jest ujawnianiem know-how domoéw maklerskich dotyczacego procesu
ksztattowania ceny i de facto wystawi domy maklerskie na ryzyko dziatan ze strony nieuczciwych
klientéow i odbiorcéw ptynnosci. Dodatkowo nalezy wskazaé, iz obowigzki wynikajgce z Wytycznej nie
moga miec¢ zastosowania do firm oferujgcych ustugi maklerskie na rynku OTC dziatajgcych w modelu
,market maker”, ktére same ksztattujg cene pochodnego instrumentu finansowego w oparciu o cene
instrumentu bazowego i ktére nie naktadajg zadnej marzy na oferowany klientom spread, ktory w
tym przypadku caty jest marzg domu maklerskiego. Wydaje sie wiec, ze Wytyczna nie powinna miec
zastosowania do tych domoéw maklerskich.

Ponadto wdrozenie mechanizméw pozwalajgcych firmom inwestycyjnym na udostepnianie takich
informacji wigze sie z istotnymi naktadami inwestycyjnymi i moze okazac sie niemozliwe. Nalezy
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wskazac, iz Polska bytaby jedynym krajem na swiecie gdzie obowigzywatby taki wymaég, nie sg wiec
dostepne gotowe rozwigzania IT, ktére umozliwiatyby wprowadzenie takiego rozwigzania, a
stworzenie takich rozwigzan po stronie doméw maklerskich moze okazaé sie czasochtonne, a dla
niektérych firm inwestycyjnych praktycznie niemozliwe.

Dodatkowo pragniemy zauwazy¢, iz wymogi takie nie wynikaja z unijnych przepiséw w tym w
szczegoblnosci z Dyrektywy MIFID | ani z Dyrektywy MIFID 1l, czy tez z Rozporzadzenia MiFIR. Podobnie
wymagan takich nie naktadajg zadne z wytycznych unijnych organéw nadzoru.

Izba kwestionuje tez celowos¢ przekazywania klientom informacji na temat marzy w zakresie
okreslonym Wytyczng. Nalezy wskazaé, iz warunki umow jakie domy maklerskie oferujg klientom
umozliwiajg klientowi zakwestionowanie ceny w przypadku gdy odbiega ona od warunkdéw
rynkowych. Takze w interesie firm inwestycyjnych jest aby ceny pochodnych instrumentéw
finansowych jak najmniej odbiegaty od cen instrumentédw bazowych na witasciwych rynkach. Nalezy
podkresli¢, iz ceny instrumentéw pochodnych podawane sg klientom w czasie rzeczywistym, zaréwno
w zakresie ceny bid jak i ask. Wszelkie préby manipulowania ceng przez firme inwestycyjng beda
wiec zawsze dziataty na jej niekorzy$é, wystawiajac jg na mozliwosc arbitrazu. Rynek OTC jest rynkiem
zdecentralizowanym i ceny pochodnych instrumentéw finansowych opartych np. o kursy walutowe
nieznacznie sie od siebie rdznig jednakze w interesie samej firmy inwestycyjnej jest to zeby cena
instrumentu finansowego ktéry oferuje, jak najbardziej odpowiadata cenie rynkowe;j.

Nie ma tez jednej ceny instrumentu bazowego, ktéra jest rynkowa, gdyz kwotowania cen tworzone
sg przez kontrahentéw transakcji, z ktérych kazdy zazwyczaj pobiera marze. Cena oferowana
klientowi detalicznemu tworzona jest de facto przez tancuszek kontrahentéw, z ktdérych kazdy
pobiera pewng marze. Ujawnianie klientowi marzy pobieranej w ostatniej fazie obrotu jest zdaniem
Izby bezcelowe i nie tworzy dla klienta zadnej wartosci dodanej. Poréwnanie wielkosci marzy nie daje
bowiem klientowi zadnego obrazu jakosci czy rynkowosci ceny na ktérg wptyw ma duzo wiecej
czynnikéw, takich jak marze pobrane w poprzedniej fazie obrotu, czy w ogdle jakos¢ kwotowania.
Dodatkowo nalezy wskazaé, iz tak mocne ingerowanie w proces ksztattowania cen stanowi istotne
ograniczenie swobody $swiadczenia ustug maklerskich i szerzej, swobody dziatalnosci maklerskiej w
ogole.

ust. 3 tiret ostatni

Izba wskazuje, iz niemozliwa jest do wykonania Wytyczna zgodnie z ktérg niedopuszczalne jest
pomniejszenie rachunku posiadacza krétkiej pozycji w kontrakcie na réznice opartym o cene akcji, z
ktorych wyptacana jest dywidenda, o wartos$¢ podatku od dywidendy, przy jednoczesnym uznaniu
rachunku posiadacza dtugiej pozycji w tym instrumencie finansowym, o warto$¢ dywidendy
pomniejszonej o wartos¢ podatku od dywidendy. Nalezy zwrdci¢ uwage, iz w celu oferowania swoim
klientom transakcji na instrumentach finansowych CFD opartych o cene akcji dom maklerski opiera
cene instrumentu na zawartej odpowiadajgcej transakcji na instrumencie finansowym lub na ofercie
cenowej na wtasciwych instrumentach rynku bazowego. W momencie wyptaty dywidendy z akcji
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dom maklerski z racji utrzymywania odpowiadajgcych transakcji na rynku instrumentu bazowego lub
z uwagi na fakt, iz cena instrumentu finansowego oparta jest na konkretnej cenie obowigzujgcej na
rynku bazowym otrzymuje dywidende pomniejszong o podatek lub wyznacza cene instrumentu
finansowego w oparciu o cene z rynku bazowego. W przypadku koniecznosci dostosowania sie
doméw maklerskich do przedmiotowej Wytycznej firmy inwestycyjne zmuszone bytyby do
wyptacania klientom ekwiwalentu dywidendy brutto od utrzymywanych przez nich pozycji na CFD
opartych o cene akcji, w sytuacji gdy same firmy inwestycyjne otrzymywataby dywidende
pomniejszong o podatek od instrumentéw finansowych, ktére dom maklerskich utrzymuje w celu
zabezpieczenia transakcji klienta albo musiatyby przekazywa¢ klientom dywidende nie
odpowiadajgcg dywidendzie ktérg klient uzyskatby na rynku instrumentu bazowego. W skrajnym
przypadku mogtoby to doprowadzi¢ do arbitrazu podatkowego — korzystniej bytoby posiada¢ pozycje
w CFD na akcje w dniu ustalenia prawa do dywidendy, niz sam instrument bazowy. Tym samym czes¢
z firm inwestycyjnych musiatyby doptfacaé z wtasnych srodkéw réznice pomiedzy dywidendg netto
jaka otrzymujg a dywidenda brutto ktdéra przekazuja klientowi. Moze to istotnie wptyngé na
optacalnos¢ i mozliwosé oferowania instrumentéw finansowych opartych o ceny akcji, a tym samym
na konkurencyjnos¢ polskich doméw maklerskich.

Wytyczna nr 12

Izba pragnie wskaza¢, iz nie jest mozliwe wykonanie Wytycznej w zakresie w jakim zakazuje
korygowania cen transakcji zawieranych po btednej cenie bez zgody klienta, czy zakazuje odstgpienia
od transakcji w sytuacji, w ktérej btad w cenie instrumentu finansowego nastapit z przyczyn zaleznych
od firmy inwestycyjnej. W przypadku kiedy prawo do odstgpienia lub skorygowania transakcji
zawartej po btednej cenie zostanie ograniczone jedynie do sytuacji, w ktorej btad nastgpit z przyczyn
niezaleznych od doméw maklerskich zwiekszy sie istotnie ryzyko prowadzonej przez nie dziatalnosci.

Nalezy wskazaé, iz unormowania dotyczace mozliwosci anulowania badZ korygowania transakcji
zawartych po btednych cenach pozwalajg domowi maklerskiemu anulowaé, albo korygowacd
transakcje w sytuacji, kiedy cena pochodnego instrumentu finansowego odbiega istotnie od ceny
jego instrumentu bazowego, w taki sposdb, iz transakcja ta nie ma oparcia w jakichkolwiek
warunkach rynkowych.

Zapisy umoéw z klientami umozliwiajgce anulowanie badz korygowanie transakcji zawartych po
nierynkowych cenach sg w petni usprawiedliwione charakterem stosunku prawnego. Zaistnienie
bowiem btedu w cenie instrumentu finansowego po jakiej nabyt go klient, bez wzgledu na przyczyny
btedu powodowatoby, iz dom maklerski musiatby sfinansowac taka transakcje bez wzgledu na koszty.
W skrajnym przypadku btgd ten modgtby by¢ tak duzy, iz konsumowatby wszystkie aktywa firmy.
Standardem w umowach domoéw maklerskich dziatajgcych w Unii Europejskiej jest rozwigzanie
odwrotne do wskazanego w Wytycznej.

Nalezy dodatkowo zauwazy¢, iz zawieranie transakcji po cenach nierynkowych (niezaleznie od ich

przyczyn) moze prowadzi¢ do bezpodstawnego wzbogacenia klienta w sytuacji btednej ceny
rynkowej. Dodatkowo stosowanie mozliwosci odstgpienia przez firme inwestycyjng od transakcji
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tylko w przypadku zdarzen niezaleznych od tej firmy inwestycyjnej nie wyklucza stosowania przez
konsumenta prawa do odstgpienia lub zgdania zmiany parametréw transakcji. W efekcie gdy firma
inwestycyjng ma zawarte transakcje po obydwdch stronach rynku, nalezy sie spodziewaé, ze
konsumenci reprezentujgcy tylko transakcje z jednej strony zgtoszg sie do firmy inwestycyjnej po
dokonanie korzystnej dla siebie zmiany. Klienci posiadajgcy pozycje przeciwne nie zgtoszg sie do firmy
inwestycyjnej. W efekcie dojdzie do materializacji zdarzenia o charakterze ,,assymetric slippage”

Dodatkowo pragniemy zauwazy¢, iz wymogi takie nie wynikaja z unijnych przepiséw w tym w
szczegolnosci ani z Dyrektywy MIFID | ani z Dyrektywy MIFID Il, czy tez z Rozporzadzenia MiFIR.
Podobnie wymagan takich nie naktadajg zadne z wytycznych unijnych organéw nadzoru.

Ponadto zwracamy uwage, ze rozwigzanie polegajgce na uzyskiwaniu kazdorazowej zgody na
skorygowanie transakcji zawartej po btednej cenie jest dla firm inwestycyjnych wysoce niekorzystne.
Z obserwacji firm inwestycyjnych wynika, ze klienci nie zgadzajg sie na proponowane warunki korekty
lub co gorsza nie reagujg na proby kontaktu ze strony firmy inwestycyjnej. Jednoczesnie sktadajg
drogg elektroniczng dyspozycje wyptaty srodkdw z rachunku, w tym srodkdw, ktdrych zrédtem jest
bezpodstawne wzbogacenie. W efekcie dochodzi do zbiegu dwdch zdarzen — zawieszonej zgody
klienta na dokonanie korekty wraz z jednoczesnym uptynieciem regulaminowego terminu na wyptate
srodkow.

ust. 3 tiret 4

Izba stoi na stanowisku, ze jezeli z warunkdw umowy zawartej z klientem wynika, iz firma
inwestycyjna swiadczac ustugi wykonywania zlecerh zaspokaja swoje roszczenia ze srodkéw klientéw
zgromadzonych na rachunku, nie ma potrzeby kazdorazowej zgody klienta. Tym samym udzielenie
takiej zgody wystarczajgce jest w umowie lub w petnomocnictwie. Podobne rozwigzania stosowane
s w umowach kredytowych i w petni akceptowane przez UOKIK i sady powszechne jako
uprawniajace do korzystania ze srodkéw klienta bez koniecznosci dodatkowych zgdéd na wypadek
zaistnienia okreslonych okolicznosci.

Pragniemy wskaza¢, iz co do zasady przy odstepowaniu lub korygowaniu transakcji zawartych po
btednych cenach przez domy maklerskie nie ma uznaniowosci, gdyz regulaminy domoéw maklerskich
jednoznacznie opisujg precyzyjne zasady dokonywania korekt i odstgpien.

Izba pragnie takze wskaza¢, ze zgodnie z artykutem 40 ust. 6 Ustawy o prawach konsumenta prawo
odstgpienia od umowy (umowa w tym przypadku jest transakcjg zawierang na podstawie szerszej
umowy ramowej zawieranej tylko raz) nie przystuguje konsumentowi w przypadkach umoéw
dotyczacych instrumentow rynku pienieznego, zbywalnych papieréw wartosciowych, tytutéw
uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania, sprzedazy papieréw wartosSciowych ze
zobowigzaniem do ich odkupu oraz operacji finansowych, w ktérych ustalono cene, kurs, stope
procentowg lub indeks, a w szczegdlnosci nabywanie walut, papierow wartosciowych, ztota lub
innych metali szlachetnych, towardw lub praw, w tym umowy obliczone tylko na rdznice cen, opcje i
prawa pochodne, zawarte na umoéwiong date lub umdwiony termin, w obrocie rynkowym.
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Izba pragnie wskaza¢, iz nie jest mozliwa do wykonania Wytyczna zgodnie, z ktérg wszelkie zmiany w
wielkosci poziomu depozytu w trakcie utrzymywania otwartej pozycji powinny by¢ wprowadzone co
najmniej po uprzednim poinformowaniu klienta, w dostatecznie dtugim odstepie czasu przed
wprowadzeniem zmiany. Nalezy zwrdci¢ uwage, iz w niektorych nadzwyczajnych sytuacjach
rynkowych np. takich jak sytuacja zwigzana z frankiem szwajcarskim w styczniu 2015 r. moze sie
okazac, iz konieczna jest natychmiastowa zmiana poziomdéw depozytéw zabezpieczajacych transakcji
klientéw, w celu ograniczenia ekspozycji doméw maklerskich na ryzyko rynkowe i unikniecia
niewyptacalnosci firmy inwestycyjnej, albo nawet catego sektora domdéw maklerskich i tym samym
zagrozenia aktywoéw wszystkich klientéw zgromadzonych w firmach inwestycyjnych. W przypadku
koniecznosci dostosowania sie do tej Wytycznej moze miec to istotny wptyw na ryzyko prowadzonej
przez domy maklerskie dziatalnosci.

Ad. 3 tiret pigte punkt iii

Wytyczna odnosi sie, co zresztg wprost wynika z jej brzmienia, do stosowania przez strony ,zasad
prawa cywilnego”, czyli zakresu niepodlegajgcego kontroli organu administracji publicznej. W tym
zakresie nalezy uwzglednié przede wszystkim podstawowg zasade prawa cywilnego wyrazong w art.
353(1) Kodeksu cywilnego. Zgodnie z nim ,,Strony zawierajgce umowe mogg utozy¢ stosunek prawny
wedtug swego uznania, byleby jego tres¢ lub cel nie sprzeciwiaty sie wiasciwosci (naturze) stosunku,
ustawie ani zasadom wspétzycia spotecznego”. Jedynie przepis rangi ustawowej moze przewidywad
ograniczenia stosowania zasady wyrazonej w art. 353 (1) Kodeksu cywilnego, a jedynym organem
wtadnym do oceny, ze ,tres¢ lub cel nie sprzeciwiaty sie wtasciwosci (naturze) stosunku, ustawie ani
zasadom wspotzycia spotecznego” jest sgd powszechny. Nalezy wskazac, ze materia Wytycznej nr 12
moze by¢ przedmiotem ograniczen przyktadowo w zakresie prawa konsumenckiego. W tym zakresie
jednak wtasciwym kompetencyjnie jest UOKiK. Nalezy doda¢, ze obowigzek stosowania zasady
wyrazonej w Wytycznej nie wynika z przepiséw prawa powszechnie obowigzujgcego, ani prawa
europejskiego, w szczegdlnosci Dyrektywy MIFID, przepisow jg implementujacych lub Dyrektywy
MiFID Il ani rozporzadzenia MiFIR.
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