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I!ynek forex komplementarng czescia rynku finansowego

= Rynek forex w UE:

Ustugi na rynku OTC cieszg sie rosngcym zainteresowaniem klientéw zaréwno
w Polsce jak i w catej Unii Europejskiej. Rynek instrumentéow pochodnych OTC
jest komplementarng czesScig krajowego i unijnego rynku finansowego.

Wraz ze wzrostem popytu na ustugi, ro$nie konkurencja w branzy, szczegodlnie
ze strony zagranicznych firm — ogromna, idgca w setki, liczba zagranicznych
doméw maklerskich, ktdore notyfikowaty Komisji Nadzoru Finansowego
(dalej ,KNF” lub ,UKNF”) zamiar prowadzenia dziatalnosci maklerskiej na
terytorium Polski w tym zakresie.

= Rynek forex w Polsce:

Stabilna grupa Swiadomych krajowych inwestorow zainteresowanych foreksem,
ze wzgledu na potencjat dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, oczekujgcych
dostepu do petnej gamy produktdw dostepnych na rynku finansowym.

Ustugi na rynku OTC $wiadczg polskie licencjonowane domy maklerskie, ktore
sg pod nadzorem KNF oraz zagraniczne firmy prowadzace dziatalnoS¢ w oparciu
o struktury operacyjne i prawodawstwo miedzynarodowe (np. firmy z rajow
podatkowych).
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Bezpieczenstwo klienta korzystajacego z ustug polskich
domow maklerskich

= Polskie domy maklerskie Swiadczgce ustugi na rynku instrumentéw
pochodnych OTC, m.in. rynku forex, sg regulowane oraz podlegajg
scistemu nadzorowi KNF.

= Stabilne otoczenie regulacyjne, jedno z najbardziej restrykcyjnych
w Europie, gwarantuje ochrone polskiego klienta korzystajgcego
z ustug krajowych domow maklerskich.

= Polskie domy maklerskie zrzeszone w Izbie zgodnie z wiasciwymi
przepisami ostrzegajg swoich klientow przed ryzykiem zwigzanym
z inwestowaniem w instrumenty pochodne oraz oceniajg
adekwatnosc tych instrumentow do poziomu wiedzy i doSwiadczenia
klienta. Klient bez wiedzy i doswiadczenia inwestch(jnego jest
informowany o tym, ze ustuga jest dla niego nieadekwatna i o
ryzykach produktow forex.

= Polskie domy maklerskie stosujg etyczne zasady marketingu
i reklamy w oparciu o wytyczne KNF.

= Polskie domy maklerskie przywigzujg szczegolng wage do zaufania
klienta do rynku i branzy, dlatego stawiajg [na jego  edukacje.
Doswiadczenia z rynkow wysokorozwinigtych , pokazuja,|||z€/ | to
qukacja wptywa| na|\wyniki osiggane przez inwestorow  na mnynku
orex.
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IZagraniczne firm nie podlegajace polskiemu prawu i KNF —
podwazaja zaufanie do polskiego rynku finansowego i stanowiq
powazne zagrozenie dla krajowego klienta

W ostatnich latach wzrosta aktywnos¢ zagranicznych firm
oferujgcych ustugi forex na terytorium Polski.

Podmioty te, wykorzystujgc bardzo agresywng reklame i sprzedaz,
W SposOb niezgodny z prawem i bez wymaganego zezwolenia na
Swiadczenie  ustug  maklerskich, oferujg  produkty @ OTC
nieSwiadomym klientom, ktérzy ulegajg pokusie potencjalnych
wysokich zyskow. W wielu przypadkach klient nie ma Swiadomosci
ryzyka zwigzanego z inwestycjq.

Podmioty zagraniczne nie podlegajg nadzorowi KNF i dziatajg w
oparciu o inne regulacje prawne. Polskie przepisy nie majg
zastosowania do zagranicznych podmiotow.

Dochodzenia praw od firmy zagranicznej oznacza postepowania
sgdowe w kraju pochodzenia danej firmy.



()
Izba Domoéw Maklerskich

Ochrona inwestora priorytetem krajowej branzy maklerskiej i
polskiego rzadu

Zagraniczne firmy OTC, poprzez nieetyczne dziatania, podwazaja
zaufanie klienta do polskiego rynku finansowego.

Ochrona krajowego klienta — tozsamosc interesow ustawodawcy i
krajowej branzy domow maklerskich swiadczacych ustugi na rynku
OTC.

Konieczne jest jednak podejmowanie takich dziatan, ktore utrwalaja
zaufanie inwestorow do legalnie i uczciwie dziatajgcych polskich
domow maklerskich oraz przeciwdziatajg ucieczce krajowych
klientow do nielegalnie dziatajgcych zagranicznych firm i szarej
strefy.

W celu ochrony krajowego klienta przez nieuczciwymi praktykami,
Izba wspiera dziatania majgce na celu zwiekszenie nadzoru nad
zagranicznymi firmami.
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Proponowane zmiany ustawy dot. branzy forex obnizajq
ochrone krajowego klienta i umacniajq przewage
konkurencyjng zagranicznych firm

« Zmiany ustawy podwazaja konkurencyjnosc
krajowej branzy domow maklerskich dziatajacych
na rynku OTC, a tym samym budujg przewage
konkurencyjng zagranlcznych firm.

= W efekcie nie realizuja postulatu ochrony
krajowego klienta, powodujq rozrost szarej strefy i
ucieczke klientow do zagranicznych podmiotow,
nad ktorymi polski nadzor nie ma kontroli.
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Proponowane zmiany ustawy dot. branzy forex obnizajq
ochrone krajowego klienta detalicznego i umacniajg przewage
konkurencyjng zagranicznych firm

= Przepis natozony jedynie na polskie firmy inwestycyjne ograniczy popyt na ustugi krajowych
don;ovg) _Ir_ncaklers ich, z pewnoscig jednak nie ograniczy popytu polskich klientow na ustugi na
rynku :

= Zgodnie z informacjami pozyskanymi przez Izbe Domoéw Maklerskich za posrednictwem
ankiet kierowanych do klientow, jednym z gtownych czynnikow majgcych wptyw na wybor
konkretnego brokera przez klienta jest wysokosC oferowanej dzwigni. Polscy klienci
usatysfakcjonowani sg obecnym poziomem dzwigni finansowej, a do podmiotow nie
wptywajg reklamacje z powodu nadmiernej dzwigni.

= Klienci polskich domdéw maklerskich przejdg do konkurencyjnych zagranicznych domoéw
maklerskich oferujgcych swobodnie i zgodnie z prawem te ustugi w Polsce, zgodnie
z Dyrektywg MIFID, bez ograniczen wynikajai:::ych z projektowanych zmian oraz po nizszych
kosztach, albo przejda do szarej strefy co odbije sie negatywnie na kondycji polskiego rynku
finansowego.

= Klienci polskich doméw maklerskich mogg chcie¢ skorzystaC z ustawowej (art. 3a Ustawy
0 obrocie instrumentami finansowyrpi& mozliwosci zmiany kwalifikacji klienta z detalicznego
na profesjonalnego, chcac zachowac konkurencyjne parametry dzwigni, ale pozbawiajgc sie
najszerszego poziomu ochrony wynikajgcej z dotychczasowej kwalifikacji.

= Klienci przekazywac bgde?t srodki pieniezne na rachunki zagraniczngch firm z siedzibg poza
Polskg, a tym samym do firm inwestycyjnych dziatajgcych wedtug obcych rezimow prawnych
pod obcym nadzorem albo wrecz w szarej strefie, co znacznie pogorszy sytuacje klientow w
Eazie to!jiecznosci dochodzenia roszczen, bezpieczenstwa ich srodkow, czy zawieranych
ransakcji.
= Przyktad wyroku Sadu Morskiego i Gospodarczego w Kopenhadze z maja 2017 ri
w konteks$cie obywatela polskiego potwierdza powyzsze twierdzenie.
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Restrykcyjnosc¢ proponowanych zmian przepisow podwaza
konkurencyjnosc polskiego rynku i polskiej branzy forex
vis a vis rynki europejskie

= Cypr — brak proponowanych ograniczen w innych
krajach UE

= Wbrew informacji zawartej w uzasadnieniu projektu na Cyprze
maksymalna dzwignia dostepna dla klientow detalicznych nie
jest ograniczcona do 1:50. Wytyczne CyErus Securities
Exchange Commission wskazujg bowiem, ze klient detaliczny
moze wybrac wyzszy poziom dzwigni jezeli firma oceni iz jest
on dla niego adekwatny. Dzwignia 1:50 powinna bycC
8fer_owana klientom, ktorzy nie wybiorg wyzszego poziomu
ZWigni.

http://www.cysec.gov.cy/CMSPages/GetFile.aspx?guid=8a41b64
0-9022-4986-b6d9-dff92c39888f
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Restrykcyjnosc¢ proponowanych zmian przepisow podwaza
konkurencyjnosc polskiego rynku i polskiej branzy forex
vis a vis rynki europejskie

= Wielka Brytania — brak podobnych ograniczen w innych
krajach UE

= Wbrew mformacr zawarte]j w uzasadnieniu projektowanej zmiany Wielka
Brytania nie ustalita w 2016 r. zadnego maksymalnego poziomu dzwigni dla
inwestorow detalicznych. W 2016 r. zostat jedynie podany pod publiczne
konsultacje projekt ograniczenia dopuszczalnej dzwigni. Konsultacje miaty
zakonczyc sie w marcu 2017 r., a projekt miat wejs¢ w zycie wiosng 2017 r.

https://www.fca.org. uk/Dubllcatlons/consultatlon papers/cp16-40-enhancing-
conduct-firms-contract-difference-products-retail-clients

= Jednak z uwagi na stanowisko European Securities and Markets Authority
dotyczace mozliwosci zastosowania Product intervention powers od 3
stycznia 2018 r. FCA zdecydowat sie zawiesic wejscie w zycie
projektowanych zmian.

https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-contract-difference-
products-and-cp16-40
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Restrykcyjnosc¢ proponowanych zmian przepisow podwaza
konkurencyjnosc polskiego rynku i polskiej branzy forex
vis a vis rynki europejskie

= Wybrane kraje — brak podobnych ograniczen w innych krajach UE
= Wbrew informacji zawartej w uzasadnieniu projektowanej zmiany w Europie nie istnieje trend
89|_rgniczania dzwigni dostepnej dla inwestorow detalicznych na instrumentach pochodnych typu

= Niemcy — BAFIN w;lzrowadzi’r jedynie zakaz dystrybucji i reklamy produktéw inwestycyjnfych OTC,
ktore umozliwiajg klientowi popadni% ie debet, co nadal nie ogranicza mozliwosci oferowania

produktéw OTC (np. CFD) na zasadach, ktére to ryzyko zabezpieczaja.
hr;cgpsl://www.bafin.de/SharedDocs/VeroeffentIichunqen/EN/PressemitteiIunq/2017/Dm 170508 cfd en
.htm
o Fran_cf_a — AMF wprowadzit é'e_dyr)ie zakaz reklamowania produktow inwes;T/_cyjr)y'ch OTC, ktore
umozliwiajg klientowi popadniecie w debet, co nadal nie ogranicza mozliwosci oferowania i
reklamowania produktéw OTC (np. CFD) na zasadach, ktore to ryzyko zabezpieczaja.
http://www.financemagnates.com/forex/regulation/french-amf-bans-fx-binary-advertisement-retains-
cfds-with-conditions/
= Hiszpania — CNMV nakazata jedynie dodatkowe informowanie klientdw przed ryzykiem zwigzanym
z inwestowaniem w instrumenty pochodne OTC przed skfadaniem zlecen.

https://www.cnmv.es/loultimo/ComunicacionCFD EN.pdf
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I Projektowane wytyczne ESMA i przedwczesnosc¢ Projektu —
podwazenie konkurencyjnosci polskiej branzy

= Polska chce wprowadzic przepisy przed decyzjg ESMA

= Izba 2zwraca uwage, iz zaproponowane w Projekcie zmiany
sq przedwczesne.

= Zgodnie z komunikatem ESMA z dnia 29 czerwca 2017 r. w chwili obecnej trwajg prace
konsultacyjne w tym organie w przedmiocie przyjecia jednolitych zasad swiadczenia ustug
OTC przez wszystkie podmioty na rynku europejskim dot. m.in. wysokosci oferowane;
klientom detalicznym dzwigni.

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-issues-statement-
preparatory-work-in-relation-ctds-binary-options-and
= Ze wzgledu na planowane przez ESMA dziatania projekt wytycznych FCA ograniczajacych
dzwignie, ktore miaty byC wprowadzone w 2017 r. zostat zawieszony w oczekiwaniu na
wydanie jednolitych wytycznych dotyczacych rynku przez ESMA.
https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-contract-difference-products-
and-cp16-40
= Tym samym projekt ustawy jest przedwczesny biorgc pod uwage planowane dziatania

europejskiego regulatora i moze ograniczyC pozycje konkurencyjng polskich firm na
wspolnotowym rynku.
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I Niezgodnosc¢ z prawem UE

= Nie zaprezentowano w Projekcie narzedzi, ktére zagwarantowatyby, ze przepisy beda
Przestrzegane przez zagraniczne firmy inwestycyjne. Nie bedzie bowiem mozliwe blokowanie stron
egalnie dziatajgcych zagranicznych firm inwestycyjnych w Polsce, co potwierdzajg stanowiska
Komisji Europejskiej.

https://ec.europa.eu/info/file/80605/download en?token=eUK607z]
oID 240. Paszport- wolnosc swiadczenia ustug maklerskich ,,Paszport MIFID oznacza,, iz Swiadczenie ustug
maklerskich w innym kraju cztonkowskim nie wymaga dodatkowych autoryzacji. Swiadczenie usfug na
zasadzie cross-border podlega tylko zasadom majgcym zastosowanie w rodzimym  paristwie firmy
inwestycyjnej i paristwo przyjmujgce nie moze takze ustanawiac Zadnych dodatkowych warunkow ktore
naruszytyby ~ funkcjonowanie paszportu udzielonego przez rodzime paristwo cztonkowskie firmy
inwestycyjnej..."”

= Pragniemy zwroci¢ uwage, iz ograniczenia wynikajace z Projektu pozostajg w sprzecznosci
z przepisami UE dot. swobody swiadczenia ustug maklerskich (art. 4 2006/73/EC, art. 31
2004/39/EC). Postanowienia Dyrektywy UE zawierajg tzw. ,regulacje maksymalng” i wszelkie
dodatkowe ograniczenia naktadane na firmy inwestycyjne w Unii Europejskiej muszg spetniac
wymogi i ograniczenia przewidziane w wymienionych powyzej przepisach.

= W Polsce zgodnie z art. 31 Dyrektywy MIiFID EC/2004/39, zgodnie z rejestrem prowadzonym przez
Komisje Nadzoru Finansowego, dziata IeEaInie ok. 2000 notyfikowanych zagranicznych firm
inwestchjnych z innych Panstw Czionkowskich UE. Zgodnie z wielokrotnie wyrazanym
stanowiskiem Komisji Europejskiej firmy te, podlegajg wytacznie regulacjom swojego rodzimego
kraju i w zadnym zakresie regulacjom polskim, takze tym projektowanym dotyczacym dzwigni,

= Restrykcyjne przepisy w Polsce w naturalny sposéb doprowadza wiec do tego, iz w transakcje
z polskimi firmami inwestycyjnymi klienci bedg musieli angazowa¢ wiekszy kapitat. W sposob
oczywisty i automatycznie spowoduje to odptyw klientow do opisanych wyzej notyfikowanych
zagranicznych firm inwestycyjnych.
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I Wytyczne Komisji Nadzoru Finansowego a ich skutki dla rynku
I ochrony inwestora

= Firmy inwestycyjne wdrozyty w III kwartale 2016 r.
obszerne i kompleksowe Wytyczne KNF dot. rynku OTC
majace za celu ochrone klientow detalicznych.

= W ocenie Izby Domow Maklerskich na chwile obecna
uptyneto zbyt mato czasu, aby oceni¢ petne efekty
wprowadzonych zmian i aby pIanowac dalsze obostrzenia.

= Na podkreslenie zastuguje fakt, ze przedstawiciele Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego pozytywnle wypowiadali sie
o wptywie Wytycznych na rynek oraz sposobie ich
wdrozenia przez polskie domy maklerskie.
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I Podsumowanie IDM

Projekt nie realizuje CFostulatu ochrony inwestoréw detalicznych i zacheca
polskich inwestorow do przeniesienia swoich inwestycji zagranice.

Projekt istotnie pogarsza pozycje konkurencyjng polskich  firm
inwestycyjnych w stosunku do firm zagranicznych.

Brak jest podobnie restrykcyjnych ograniczen w innych krajach UE.

W uzasadnieniu Projektu wskazano btedne informacje dotyczace ograniczen
dzwigni w innych krajach UE.

Zmienione przepisy nie bedg miaty zastosowania do zagranicznych firm
inwestycyjnych oraz sg sprzeczne z prawem UE.

Nowa regulacja zatrzyma proces budowy silnego lokalnego centrum
finansowego.

Polskie domy maklerskie dodatkowo podlegajg juz bardzo restrykcyjnym
i kompleksowym wytycznym dot. rynku OTC wydanym przez KNF.
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I Rekomendacje IDM

= W 2zwigzku z powyzszym IDM postuluje
O wypracowanie w porozumieniu z krajowq branzj
forex optymalnych rozwigzan w interesie klienta
i konkurencyjnosci polskiego rynku kapitalowego.

= Konieczne jest wstrzymanie ostatecznych krajowych
decyzji do decyzji ESMA (styczen
2018 r.) — rozwigzania ESMA beda obowigzywaty we
wszystkich krajach UE wprost. Wstrzymanie sie
z decyzjg do stanowiska ESMA ochroni Polske przed
kilkukrothnym zmienianiem zasad rynkowych, ochroni
rowniez konkurencyjnosc rodzimych firm.
Takie podejscie przyjety duze kraje europejskie.



