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A: Do you think that ESMA has adequately identified the instruments in the scope of its possible measures
(paragraphs 3 and 5 above)?

Zapowiadana przez ESMA interwencja produktowa obejmuje wytgcznie rynek CFD, pomijajac rynki i
instrumenty o podobnym profilu inwestycyjnym, analogiczne co do zasady budowy i charakterystyki ryzyka,
ktore sg dostepne dla klientéw detalicznych, np. na gietdzie i w bankach.

Wskazanie przez ESMA instrumenty finansowe nie wyczerpujg petnego katalogu produktéw dostepnych dla
klientéw indywidualnych, pomijajac:

1. Kontrakty futures dostepne na gietdach iinstrumenty pochodne umozliwiajgce inwestycje z lewarem.
Gietdowe kontrakty futures, nierzadko opierajac sie o ten sam instrument bazowy, co kontrakty CFD
np. notowania kurséw walutowych (currency pair — forex), umozliwiaja stosowanie diwigni na
wyzszym poziomie niz zaproponowana przez ESMA. Depozyt zabezpieczajgcy dla kontraktu
terminowego na gietdzie Chicago Mercantile Exchange (CME) na instrument walutowy — kurs
EUR/USD wynosi 2 proc. (dZwignia 1:50). W propozycji ESMA, dla takiego samego kontraktu CFD
wynositby 3,3 proc. (dZzwignia 1:30).

2. Produkty strukturyzowane.

Zakres interwencji ESMA moze nie obejmowac produktéw strukturyzowanych, opartych o rynek CFD i
futures, ktére sg oferowane klientom detalicznym przez podmioty profesjonalne oraz banki. Takie
produkty dostepne sg na polskim rynku, np. walutowe instrumenty pochodne dostepne na rynku
bankowym (rolowane kontrakty walutowe spot, kontrakty walutowe typu forward, opcje walutowe)
oraz produkty strukturyzowane oparte o te instrumenty (lokaty dwuwalutowe). Dostepne sg one jako
produkty lewarowane z mozliwoscig rozliczenia réznic kursowych (bez fizycznej dostawy instrumentu
bazowego).

Wprowadzenie proponowanych zmian na rynku CFD pogorszy warunki inwestowania klientom europejskich
firm inwestycyjnych. Pojawia sie ryzyko wypchniecia europejskich konsumentéw do podmiotéw spoza obszaru
UE, gdzie regulacje w zakresie ochrony klienta sg na znacznie nizszym poziomie. Dodatkowo obnizenie dZzwigni
zmniejszy atrakcyjnos¢ inwestycyjng rynku CFD, co spowoduje, ze klienci poszukajg alternatywnych
nieregulowanych rynkdéw, na ktorych bedg inwestowali swoje pienigdze w produkty podobne do CFD jak np.
kryptowaluty. Zatem zaproponowana przez ESMA interwencja produktowa w zakresie instrumentéw CFD nie
spetnia naczelnego celu, jakim jest zwiekszenie ochrong klienta detalicznego.

Zaproponowane regulacje wprowadzone w bardzo krétkim czasie mogg mieé¢ wptyw na funkcjonowanie firm
inwestycyjnych, a przez to rowniez rynku finansowego UE. Czes$¢ z regulacji jest bardzo restrykcyjna, a ich
wprowadzenie pogorszy rentownos¢ firm inwestycyjnych operujgcych na rynku UE.

B: What impact do you consider that the introduction of leverage limits on the basis described above
(applying to retail clients only) would have on your business? Please describe and explain any one-off or
ongoing costs or benefits.

Badania przeprowadzone przez Izbe Domdéw Maklerskich wskazujg, ze wysoko$¢ diwigni jest waznym
parametrem rynku instrumentéw pochodnych i kluczowym kryterium wyboru firmy inwestycyjnej przez klienta
detalicznego. Istotne jej obnizenie, przeprowadzone w tak krétkim czasie spowoduje, ze europejski rynek
CFD przestanie by¢ atrakcyjny (z powodu nizszych mozliwych do osiggniecia stép zwrotu) i tym samym utraci
konkurencyjnos¢ (z powodu nieproporcjonalnie wysokich wymogdéw depozytowych). Klienci indywidualni
przeniosa swoje inwestycje do podmiotéw nieregulowanych np. z Australii, Ameryki Srodkowej i Potudniowej,
Rosji i egzotycznych krajow, skad juz obecnie prowadzona jest akwizycja.

Kolejng istotng konsekwencjg zmian wynikajacych z proponowanej interwencji produktowej bedzie migracja
klientéw detalicznych na rynki alternatywne, np. na rynek kryptowalut. Pojawi sie realne zagrozenie
zmniejszenia skali obrotéw na rynku CFD przez firmy inwestycyjne zarejestrowane w UE i marginalizacja tego
rynku. To w konsekwencji bedzie oznaczato spadek rentownosci tych podmiotéw. W przypadku polskich
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domow maklerskich, moze to oznaczaé¢ zmniejszenie przychodéw o okoto 200 min zt. Branza maklerska jako
catos¢ przestanie wéwczas byc¢ rentowna.

Zmniejszenie rentownosci prowadzonej dziatalnosci pogorszy zdolnos¢ do akumulacji kapitatu w przysztosci.
Co wiecej, zmniejszenie skali dziatalno$ci niektérych doméw maklerskich na rynku CFD moze negatywnie
wptyngé na mozliwos¢ swiadczenia przez nie innych ustug maklerskich, charakteryzujgcych sie nizszg
rentownoscig. Oznaczatoby to zmniejszenie rynku maklerskiego ogétem w Polsce i catej UE.

Inne mozliwe skutki obnizenia poziomu dopuszczalnej dzwigni:

1. Konieczno$¢ angazowania wiekszych Srodkéw pienieznych.
Klienci detaliczni w celu realizacji dotychczasowych strategii inwestycyjnych, bedg zmuszeni do
wigkszego zaangazowania srodkéw pienieznych w inwestycje na rynku CFD i utrzymania wyzszego ich
stanu na depozytach zabezpieczajacych.

2. Niemozliwos¢ realizacji bardziej ztozonych strategii inwestycyjnych.
Wyisza dzwignia oznaczajgca mniejszy wymog depozytowy, to mozliwos¢ tworzenia efektywnych
strategii transakcyjnych, ekspozycji na szereg instrumentow finansowych (nawet przy niewielkim
zaangazowaniu srodkow wtasnych) i zwiekszenia potencjalnej rentownosci inwestowania poprzez
dywersyfikacje na wybranych segmentach rynku CFD.
Dla czesci uczestnikdw rynku, wyzszy poziom dzwigni, oznacza réwniez wieksze mozliwosci realizacji
strategii zabezpieczenia (hedging) okreslonych rodzajéw ryzyka rynkowego. w tym zwigzanych z
prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej przez mate i mikro przedsiebiorstwa bez koniecznosci
angazowania bardzo wysokich srodkéw finansowych.

3. Ryzyko wiekszych nominalnie strat.
Podwyzszenie wymogow depozytowych w potgczeniu z wprowadzeniem zdefiniowanego mechanizmu
margin close-out (MCO, pkt. C) oznacza koniecznos¢ angazowania wyzszych depozytow pienieznych w
otwarte transakcje, co implikuje ryzyko wiekszych strat klienta. Zgodnie z mechanizmem MCO, kiedy
ujemna wycena danej pozycji osiggnie potowe depozytu, pozycja ta zostanie automatycznie
zamknieta, a na rachunku klienta zaksiegowana zostanie strata, ktérej wielkos¢ bedzie pochodng
zaangazowanego depozytu poczatkowego, podwyzszonego przez planowang regulacje. Wymagany
obecnie depozyt poczatkowy na kontrakt CFD, na pare EUR/PLN o wartosci 100 tys. euro wynosi 2 tys.
euro. Jesli negatywna wycena otwartej pozycji spadnie do potowy depozytu poczatkowego, zostanie
ona automatycznie zamknieta, a klient zanotuje strate 1 tys. euro. Po wprowadzeniu regulacji ESMA,
depozyt wzrosnie do 5 tys. euro. W analogicznej sytuacji klient zanotuje strate w wysokosci 2,5 tys.
euro.

4. Obnizenie dzwigni nie przyczyni sie do poprawienia wynikédw inwestycyjnych klientow.
Z analizy danych historycznych wynika, ze obnizka maksymalnego poziomu dopuszczalnej prawem
dZwigni, nie wigze sie z poprawg wynikow inwestycyjnych inwestorow indywidualnych. W Polsce
badania wynikow inwestycyjnych zostaty przeprowadzone w 2013 r., kiedy dopuszczalna dzwignia nie
byta ograniczona ustawowo, oraz po 2015 r., po jej ograniczeniu do maksymalnego poziomu 1:100. W
poréwnaniu do 2013 r. odsetek rachunkéw klientéw, ktdrzy zanotowali zyski wzrést do 2016 r. o
zaledwie 2 pkt. proc. Wynik ten trudno uzna¢ za istotny. Zmiana mogta by¢ zwigzana z warunkami
rynkowymi, czy wzrostem doswiadczenia inwestorow.
Dodatkowo w krajach pozaeuropejskich, gdzie obowigzuje ograniczenie dzwigni, statystyki
zyskownosci klientéw nie odbiegajg od wynikéw europejskich.

3. Restrykeyine regulacje rynku CFD moga prowadzi¢ do ograniczenia konkurencyjnosci branzy.
Ekspansja europejskich firm inwestycyjnych na rynki pozaeuropejskie moze zosta¢ zahamowana,
podobnie jak miato to miejsce w USA i Japonii.

Zaproponowane przez ESMA ograniczenie dzwigni jest nieproporcjonalne wobec lewaréw dostepnych dla
klientéw indywidualnych na rynkach gietdowych. Na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW)
depozyt zabezpieczajgcy dla kontraktu futures na pare EUR/PLN (non major currency pairs) wynosi 3,3 proc.
(dZzwignia 1:30). W propozycji ESMA depozyt dla takiego samego kontraktu CFD wynositby 5 proc.

Zdaniem lIzby Domoéw Maklerskich wtasciwe zmiany regulacji dot. ograniczenia dzwigni zostaty przygotowane
w Polsce w 2017 r. Zgodnie z trwajgcymi pracami nad ustawg o nadzorze nad rynkiem finansowym, wysokosc
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maksymalnej dzwigni powinna by¢ skorelowana z doswiadczeniem inwestora. Inwestorzy posiadajacy
udokumentowane doswiadczenie bedg mie¢ prawo do handlu z maksymalng dzwignig 1:100. Maksymalny
poziom dzwigni dla niedoswiadczonych klientow wchodzacych nie bedzie przekracza¢ poziomu 1:50, co jest
zgodne z pojawiajgcymi sie regulacjami w niektorych krajach UE.

C: What impact do you consider that the introduction of a margin close-out rule (MCO) on a perposition basis
(applying to retail clients only) would have on your business? Please describe and explain any one-off or
ongoing costs or benefits.

Zmiana ta, wptynie na koniecznos¢ modyfikacji miedzynarodowych praktyk obrotu na rynku CFD. Spowoduje
konieczno$¢ przeprogramowania platform transakcyjnych i przemodelowania systemdw ryzyka. Rodzi to,
zwiekszone ryzyko rozliczeniowe kontrahenta.

Obecna praktyka obrotu na platformach CFD polega na tym, ze mechanizm MCO aktywuje sie w momencie
negatywnej wyceny catego portfela transakcyjnego, a nie tylko pojedynczej pozycji. Mechanizmy wbudowane
w rachunki klientow monitorujg wycene wszystkich pozycji na rachunku i umozliwiajg automatyczne
uzupetnianie depozytow. Istotg takiego rozwigzania jest mozliwos¢ zarzadzania catym portfelem transakcji w
sposdb efektywny i optymalny pod katem ryzyka. Zaden system transakcyjny nie posiada funkcjonalnosci
zgodniej z propozycja ESMA. Zatem zmiana zasad stosowania MCO pociggataby za soba istotne wyzwania
operacyjne. Koniecznos$¢ dostosowania rozwigzan informatycznych do takich kalkulacji w czasie rzeczywistym
pociggataby za sobg dodatkowe istotne obcigzenia (obecnie trudne do oszacowania) dla firm inwestycyjnych
dziatajacych w UE.

Zmiana ta spowodowa¢ moze takze wzrost ryzyka rozliczeniowego kontrahenta dla firm inwestycyjnych.
System, stosowany obecnie w polskiej i miedzynarodowej praktyce obrotu na rynku CFD, znaczgco ogranicza
ryzyko spadku wskaznika zabezpieczenia ponizej poziomu pozadanego przez firmy inwestycyjne. Oznacza to, ze
w systemach zabezpieczen odmiennych od obowigzujacej praktyki rynkowej, firmy inwestycyjne bytyby
eksponowane znacznie czesciej na niepokryte ryzyko kontrahenta. Rozwigzania proponowane przez ESMA nie
zostaty przetestowane i nie wiadomo, jakie ryzyka generujg, zwfaszcza we wspomnianym zakresie
rozliczeniowym.

Zmiany zasad stosowania mechanizmu MCO, nie ograniczajg sie do przypadku, w ktdorym klient posiada
pojedynczy instrument OTC w swoim portfelu. Zmiany mogg zajs¢ rowniez w zakresie zarzgdzania transakcjami
nalezacymi do portfela sktadajgcego sie z wiekszej liczby instrumentéw. Wynika to z uwzgledniania przez firmy
inwestycyjne tgcznej wartosci niezrealizowanych zyskow/strat ze wszystkich transakcji danego klienta we
wskazniku zabezpieczenia. Funkcjonowanie tego mechanizmu wg propozycji ESMA uniemozliwi zatem
efektywne zarzadzanie kapitatem i realizacje niektdrych strategii inwestycyjnych. Inwestorzy stosujgc zasady
dywersyfikacji portfela, badz budujgc ztozone strategie, majg wiele otwartych pozycji na réznych
instrumentach. Czesc¢ jest skorelowana ze sobg dodatnio, a cze$¢ ujemnie. To oznacza, ze w danym momencie
niektore z tych pozycji mogg generowad straty, podczas gdy inne przynoszg wysokie zyski. Wymuszone
zamykanie jedynie stratnych pozycji bedzie ingerowato w tego rodzaju strategie i przyczyni sie do zwiekszenia
ryzyka dla catego portfela inwestycyjnego.

Niemozliwe stanie sie réwniez budowanie strategii hedgingowych, np. zabezpieczenie akcyjnych pozycji CFD
(long CFD akcyjne) kontraktami CFD na indeksy (short CFD indeksowy) lub zabezpieczenie kontraktéw
opcyjnych pozycjami na rynku CFDs.

W _odniesieniu do propozycji EMSA, Izba popiera przyjecie regulacji okreslajgcej standardowy minimalny
poziom mechanizmu close-out na poziomie 50% portfela transakcji rozumianego jako wycena catego portfela
transakcji, a nie transakcji traktowanych osobno. Taki system jest wykorzystywany obecnie przez firmy
inwestycyjne dziatajgce na rynku polskim oraz na rynkach zagranicznych i charakteryzuje sie, w wiekszosci
analizowanych wariantow, najskuteczniejszym mechanizmem chronigcym przez ryzykiem rozliczeniowym.
Gdyby postulat ESMA w zakresie mechanizmu close-out zostat wprowadzony, wymuszatby na inwestorach
koniecznos¢ zawierania transakcji z maksymalng dopuszczalng dzwignig finansow3, uniemozliwiajgc
zarzadzanie poziomem jej wykorzystania, co jest sprzeczne z interesem ochrony inwestora.
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D: What impact do you consider that the introduction of negative balance protection on a peraccount basis
(applying to retail clients only) would have on your business? Please describe and explain any one-off or
ongoing costs or benefits.

Izba postrzega postulat ochrony przed ujemnym saldem jako wainy element bezpieczenstwa klienta.
Rozwigzanie to jako element budowania przewagi konkurencyjnej lezy takze w interesie firm inwestycyjnych.
Platformy transakcyjne wykorzystywane przez firmy inwestycyjne dziatajgce na rynku instrumentéw CFD
posiadajg sprawne mechanizmy, ktére ograniczajg ryzyko ujemnego salda. W zdecydowanej wiekszosci
przypadkéw mechanizmy te spetniajg swojg role.

W Scistych regulacjach tego obszaru Izba zauwaza jednak nastepujgce zagrozenia:

1. Ochrona przed ujemnym saldem bedzie utrudniona dla firm inwestycyjnych dziatajgcych w modelu

ECN i STP, ktére przekazujg/wysytajg wszystkie zlecenia na zewnatrz swoim dostawcom ptynnosci
(liquidity provider — LP).
Firmy te mogg nie mie¢ mozliwosci zagwarantowania klientom ochrony, poniewaz nie posiadajac
swojej ksigzki pozycji i nie internalizujgc wewnetrznie transakcji, polegajg na gwarancjach ze strony
swoich partnerdow. Sytuacja z uwolnieniem franka pokazata, ze nie wszyscy dostawcy ptynnosci byli w
stanie przetrwac tak duze wahania na rynku. Rodzi to ryzyko niewyptacalnosci kontrahenta.

2. Nieograniczona ochrona przed ujemnym saldem moze prowadzié¢ do problemdéw z wyceng wskaznikdw
kapitatowych i ryzyk kalkulowanych przez firmy inwestycyjne.

Rozwigzaniem tego problemu moze by¢ ustalenie limitéw gwarancji, analogiczne do obowigzujacych
limitéw gwarancji depozytow w systemie bankowym.

3. Przy wprowadzeniu rozwigzan zapobiegajgcych powstaniu ujemnego salda nalezy braé pod uwage

gwarancje ochrony odnoszace sie do klienta, a nie do rachunku.
Takie podejscie zapobiegnie sytuacjom, w ktérych jeden klient posiadajac kilka rachunkow bedzie
zawierat na nich pozycje przeciwstawne z maksymalnym lewarem. Wykorzystujgc momenty
powstawania luk cenowych, ktére moga powodowaé automatyczne zamkniecie pozycji na jednym z
rachunkdw, moze on dazy¢ do takiego zarzadzania kapitatem, aby celowo na jednym z rachunkdéw
powstawat debet (ktory zostanie anulowany) — rachunek zostanie wyzerowany. W tym czasie, na
drugim rachunku, gdzie klient posiadat pozycje przeciwstawng osiggnie wynik dodatni. W sytuacji
takiego ustawienia pozycji tylko na jednym rachunku, wynik klienta bedzie zawsze zblizony do zera —
przeciwstawne pozycje zamykaja sie.

4. Wprowadzenia ochrony przed ujemnym saldem moze generowac ryzyko, ze klienci wykorzystywaé
beda ten mechanizm poprzez otwieranie pozycji przeciwstawnych u réznych brokeréw bezposrednio
przed wydarzeniami, ktdre generowaé mogg bardzo duzg zmiennos¢ przy braku ciggtosci rynku.
Przyktadem moga tu by¢ wybory rzadowe, czy szczyty polityczne, na ktérych podejmowane sg decyzje
majace istotny wptyw na gospodarke. Wydarzenia takie, czesto odbywajg sie w weekendy, kiedy rynki
sg zamkniete. Prowadzi¢ to moze do sytuacji, w ktorej klient zawierajgcy przeciwstawne pozycje
bezposrednio przed tego typu wydarzeniem, stanie sie posiadaczem darmowej opcji. Jakakolwiek
strata przekraczajgca depozyt zrekompensowana bedzie przez brokera, natomiast transakcja u
drugiego brokera bedzie zyskowna. Realizacja takich strategii odbywac¢ sie bedzie kosztem brokeréw.
Podobny mechanizm nie wystepuje na zadnym innym rynku. W przypadku nabywania instrumentéw
opcyjnych, ktére umozliwiajg osiggniecie zysku gwarantujgc brak straty, klient zawsze musi zaptacic¢
premie za taki instrument. W przypadku ochrony przed ujemnym saldem bytby w stanie wygenerowac
taka strukture za darmo.

Izba stoi na stanowisku ze mechanizm ten powinien byé dobrowolny i wprowadzany przez brokeréw, ktdérzy
uznaja, Ze posiadane przez nich kapitaty s3 odpowiednie, aby zapewni¢ tego rodzaju ochrone klientom.

E: What impact do you consider that a restriction on incentivisation of trading (applying to retail clients only)
would have on your business? Please describe and explain any one-off or ongoing costs or benefits.

Propozycje ESMA w tym obszarze sg zbiezne z Wytycznymi dla rynkéw OTC wydanymi w 2016 r. przez polskiego
regulatora — KNF. Wskazane regulacje obowigzujg w Polsce, co oznacza, ze ich wprowadzenie przez
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europejskiego regulatora bedzie miato neutralny wptyw na polskie firmy inwestycyjne. Izba ocenia, ze
wprowadzanie tego rodzaju regulacji przyczynia sie do zwiekszenia ochrony klienta detalicznego.

Izba stoi na stanowisku, ze dziatania reklamowo-promocyjne oraz informacyjne powinny uwzglednia¢ najlepiej
pojety interes klienta. W tym celu firma inwestycyjna powinna w podejmowanych dziataniach unika¢
wprowadzania swiadczen zachecajacych klientdéw lub potencjalnych klientéw do zwiekszonego zaangazowania
srodkéw w inwestowanie na rynku CFD lub do podejmowania dodatkowych, bardziej ryzykownych dziatan
inwestycyjnych, jezeli uzyskanie danego swiadczenia staje sie celem lub przesgdzajgcym czynnikiem podjecia
wzmozonej dziatalnosci inwestycyjnej przez klienta, rowniez w aspekcie wielkosci zaangazowanych srodkow. Za
tego rodzaju praktyke nalezatoby wiec uzna¢ oferowanie klientom lub potencjalnym klientom przez firme
inwestycyjng wszelkiego rodzaju atrakcyjnych, wartosciowych, lecz trudno osiggalnych swiadczen pienieznych
lub niepienieznych (tzw. bonuséw) w zamian za osiggniety w danym okresie zysk, czestokro¢ réwniez
korelowany z wysokoscig wptat na rachunek pieniezny lub wolumenu zawartych transakcji.

Jednoczednie odmienng kwalifikacje nalezatoby przyja¢é w sytuacji, gdy w nastepstwie przekroczenia
okreslonych kryteriéw ilosciowych, firma inwestycyjna, w ramach ustalonej polityki, pobiera od klienta
zmniejszone Swiadczenia pieniezne (opfaty, prowizje) za ustugi lub przyznaje Swiadczenia niepieniezne
utatwiajgce dziatalnos¢ inwestycyjng (np. dostep do serwisow informacyjnych lub opracowan analitycznych). W
takim przypadku trudno jest przyja¢, ze gtdwnym celem dziatalnosci inwestycyjnej klienta jest wypetnienie
kryteriéw warunkujgcych uzyskanie swiadczenia pienieznego lub niepienieznego od firmy inwestycyjne;j.

Postulaty ESMA nalezatoby réwniez uzupetni¢ o zakaz przyznawania przez firme inwestycyjng klientom lub
potencjalnym klientom wirtualnych srodkéw pienieznych stanowigcych depozyt. Oznacza to bowiem mozliwosc
wiekszego lewarowania, w poréwnaniu z depozytem poczgtkowym wniesionym przez klienta. W konsekwencji,
tego rodzaju zachowania mogg stanowi¢ naruszenie regulacji dotyczacych stosowania maksymalnego
dopuszczalnego depozytu.

F: What impact do you consider that a standardised risk warning (applying to retail clients only) would have
on your business? Please describe and explain any one-off or ongoing costs or benefits.

Wystandaryzowanie komunikatu ostrzegajgcego o ryzyku zdaniem lzby przyczyni sie do poprawy swiadomosci
inwestycyjnej klientéw detalicznych zwiekszajgc réwnoczesnie poziom transparentnosci i zaufania do
europejskich firm inwestycyjnych. Takie dziatania zwiekszg ochrone klienta detalicznego. Precyzyjny komunikat
mogtby byé wizytdwka wyrdzniajacg jakosciowo europejskie firmy inwestycyjne, dziatajgce w oparciu o wyzsze
standardy ochrony klientéw od firm z innych obszaréw regulacyjnych, gdzie ochrona klientéw jest niska.

Trzeba tu podkresli¢, ze polskie firmy inwestycyjne od dawna rzetelnie informujg o ryzyku inwestycyjnym, a
zatem wptyw regulacji ESMA z tego zakresu bytby neutralny dla polskiego rynku.

Ponadto Izba jest zdania, ze w celu zwiekszenia swiadomosci i poprawy reputacji rynku, wskazane bytoby
wprowadzenie jednolitych europejskich regulacji, ktére zwieksza transparentnos¢ rynku, na wzor tych
wprowadzonych w Polsce. Do takich zaliczy¢ mozna regularne kwartalne informowanie o zyskownosci klientéw
w firmach inwestycyjnych.

Polskie domy maklerskie bedgce cztonkami lzby Domoéw Maklerskich, w ramach podnoszenia standardow
rynkowych i w celu zwiekszenia ochrony klientéw detalicznych, przyjety Standardy Dobrych Praktyk
Komunikacji i Dziatann Marketingowych na rynku OTC. Kodeks okresla zasady dziatarn marketingowych, w tym
precyzuje komunikat o ryzyku. Przyjety przez cztonkdw Izby Kodeks definiuje réwniez szczegétowo parametry
przekazu, np. wielkos¢ przestrzeni na banerze lub czas trwania komunikatu.

Majac na wzgledzie powyisze, Izba popiera postulat wystandaryzownania komunikatu ostrzegajgcego o
ryzyku, a takze inne dziatania podnoszace swiadomos¢ i poprawiajgce ochrone klientéw detalicznych na

rynku CFDs.

G: Please provide evidence on the proportion of retail clients that use these products for hedging purposes
and how the suggested measures will affect them.

Izba Domdéw Maklerskich to najwieksza niezalezna samorzqdowa organizacja srodowiska pracodawcéw domow i biur
maklerskich w Polsce, zrzeszajgca 22 cztonkdw, ktérzy posiadajq ponad 77% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie
akcjami, ponad 98% udziatu w obrocie obligacjami oraz ponad 97% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi.
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Z informacji uzyskanych od cztonkéw Izby wynika, ze niewielka czes¢ klientéw (do 5%) wykorzystuje rynek CFD
do hedgingu ryzyka. Kontraktami CFD w tym celu postugujg sie mate podmioty: mate i mikro - przedsiebiorstwa.
Dokonujg one transakcji o niewielkich wartosciach, ktére nie s3 mozliwe do wykonania na gietdzie lub w
bankach. W szczegdélnosci hedguja oni:

e ryzyko walutowe,

e ryzyko surowcowe,

e ryzyko wahan cenowych niektérych metalii kruszcow.
Przyjg¢ ponadto nalezy, ze niektérzy z inwestorow dokonujg na rynku CFD hedgingu ryzyka zwigzanego z
posiadang ekspozycja na rynku kapitatowym. Klienci ci wykorzystuja mozliwosci, jakie daje rynek CFD w
zakresie zajmowania krétkich pozycji w instrumentach opartych o notowania akcji. Postuguja sie réwniez
kontraktami CFD opartymi o notowania indekséw gietdowych traktujac je, jako tansza alternatywe dla
kontraktow gietdowych.

H: What impact do you consider that a prohibition on providing binary options to retail clients would have
on your business? Please describe and explain any one-off or ongoing costs or benefits.
I: What impact do you consider that the envisaged measures would have on retail investors?

Izba uwaza za konieczne dziatania, ktére doprowadzg do uregulowania tego rynku i zwiekszg ochrone klienta
detalicznego.

J. Do you believe that specific restrictions concerning CFDs in cryptocurrencies should be introduced? In
particular, what impact do you consider that assigning a leverage limit of 5:1 to such CFDs would have on
firms’ business and / or any expected additional benefits for retail clients? How would such an impact
compare to that from the possible alternatives of lower leverage limits such as 2:1 or 1:1, or a prohibition on
the sale, marketing and distribution of such CFDs? Please describe and explain any one-off or ongoing costs
or benefits.

Izba wskazuje na koniecznos$¢ regulacji rynku kryptowalut, ktory staje sie bardziej popularny. W Polsce dzienne
obroty w latach 2016 — 2017 wzrosty o 1450 proc. W sierpniu 2017 r. szacowano, ze $redniodzienna wartos¢
obrotu zbliza sie do poziomu 50 min zfotychl. W okresie od pazdziernika 2016 r. do pazdziernika 2017 r.
skumulowana wartos¢ obrotéw na gietdach kryptowalutowych w Polsce wyniosta 5,5 mid zt.

Pomimo skali i duzej dynamiki wzrostu rynek ten nie jest objety nadzorem instytucji panstwowych. Podmioty
dokonujgce obrotu kryptowalutami nie podlegajg kontroli KNF, a srodki pieniezne zgromadzone w nich nie sg
objete gwarancjami Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG). Dalszy brak stosownych regulacji rynku
kryptowalut stwarza istotne ryzyka jego uczestnikom, np.: oszustwa, piramidy finansowej oraz ryzyka zwigzane
z bankructwem podmiotu prowadzgcego obrdt kryptowalutami.

W obecnym stanie prawnym rynek ten stwarza niebezpieczerstwo dla inwestoréw i zagraza wiarygodnosci
regulowanego rynku instrumentéw finansowych.

W tym kontekscie handel kontraktami CFD na kryptowaluty odbywajgcy sie w licencjonowanych firmach
inwestycyjnych jest o wiele bardziej bezpieczny, niz na nielicencjonowanych rynkach i tzw. gietdach
nieposiadajgcych regulacji. W zakresie regulacji dZzwigni powinien on podlega¢ tym samym przepisom prawnym
co rynek CFD.

b Zrédto: Raport ,Stan rynku kryptowalut w Polsce oraz mozZliwe przychody podatkowe budzetu panstwa”;

https.//www.gov.pl/documents/31305/436699/Stan+rynku+kryptowalut+w+Polsce.pdf/ceb489cf-aaf5-fdef-fb04-
62724e1b62b9
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