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Prezes GPW: podczas pandemii Polacy zaktadaja

oy Crergetyuk | Nowy w branz H H ~ 1
L oo wiecej rachunkéw maklerskich
12-09-2016 11:04 9 pazdziernika 2020, 17:35

] - . S ) Ten tekst przeczytasz w mniej niz minute
Prosze moderatora o powiadomienie tutaj na forum o usunieciu problemu technicznego na

koncie maklerskim. Logowanie dziata poprawnie, natomiast jest problem ze sktadaniem zlecen f Udostepni]na Facehaoalan W) Udostepnij na Twitterze
kupna/sprzedazy akgji.

W trakcie kryzysu zwigzanego z pandemia inwestorzy indywidualni
zaczeli zaklada¢ wiecej rachunkéw maklerskich, a ich udzial w obrotach

na gléwnym rynku wzrést do 22 proc. z 12 proc. przed rokiem - podat w
piatek podczas panelu na kongresie Polska Wielki Projekt prezes GPW

Liczba rachunkow 1 318,74 tys. szt. 10,09tys szt.  MarekDietl.

i nwestycyj nyCh (tys. Szt.) “Podczas kryzysu, w samym tylko marcu, Polacy zatozyli ponad 60 tys. nowych ra-
(P o lS k a) chunkéw maklerskich. Byt to pierwszy raz, z tego co pamietam, kiedy inwestorzy

indywidualni weszli na rynek w dobrym momencie, poniewaz od marca do dzisiaj
V12020 zarobili 60 - 70 proc.” - powiedziat szef GPW.
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Liczba rachunkéw inwestycyjnych KNF: Zysk netto domow maklerskich wyniost 479,83 min zt w 111l kw. 2020

r.
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1 350,00 Zmiana 10,09 tys. szt. Zysk netto doméw maklerskich wyniést 479,83 min zt w I-1ll kw. 2020 r., podata Komisja Nadzoru
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& ; . 130865 tys. szt. Finansowego. Rok wczesniej wypracowana strata netto wyniosia 4,41 min zi.
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Koronawirus obudzit w Polakach chec inwestowania.

Wzrosta liczba rachunkow maklerskich
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Podstawowe problemy zwigzane ze zmiang COVID-owg

Wzmozona liczba rachunkdéw - ryzyko operacyjne

Wzmozona liczba klientow detalicznych - niedoswiadczonych

Ryzyko ponoszenia strat przez klientow

Procedury ciggtosci dziatania

Wysoka zmiennos¢ instrumentow

Ponadstandardowe obowiazki wobec klientow




Awarie biur maklerskich. "To przez duzy ruch

alert@bankier.pl

Klienci biur maklerskich skarza sie na problemy techniczne platform, co - jak
mowig - uniemozliwia im szybkie reagowanie na sytuacje na rynku. Banki
przyznaja: zwiekszony ruch na warszawskim parkiecie daje sie we znaki. |
polecaja inwestorom, jak postepowac.
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Odpowiedzialnos¢ w obrocie zorganizowanym

Art. 471

Dtuznik obowigzany jest do naprawienia szkody wyniktej z niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowiazania, chyba ze niewykonanie

lub nienalezyte wykonanie jest nastepstwem okolicznosci, za ktére dtuznik odpowiedzialnosci nie ponosi.

czasowa niedostepnosc¢ systemu teleinformatycznego

ocena adekwatnosci ustugi w zakresie okreslonego rodzaju instrumentow
opoOznienia w realizacji zlecen

brak realizacji zlecen w zgodzie z najlepiej pojetym interesem klienta

W zakresie nieuregulowanym w ust. 1-2d do:

1) umowy o wykonywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych - stosuje sie odpowiednio przepisy ustawy z
dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny dotyczace umowy zlecenia, z wytaczeniem art. 737;

2) wykonywania zlecen nabycia lub zbycia papieréw wartosciowych w obrocie zorganizowanym - stosuje sie odpowiednio
przepisy ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny dotyczace umowy komisu, z wytgczeniem art. 768 § 3.



https://sip.lex.pl/#/document/16785996?cm=DOCUMENT
https://sip.lex.pl//document/16785996?unitId=art(737)&cm=DOCUMENT
https://sip.lex.pl/#/document/16785996?cm=DOCUMENT
https://sip.lex.pl//document/16785996?unitId=art(768)par(3)&cm=DOCUMENT

Odpowiedzialno$¢ w obrocie zorganizowanym

Art. 765
Przez umowe komisu przyjmujacy zlecenie (komisant) zobowigzuje sie za wynagrodzeniem (prowizja) w zakresie dziatalnosci swego
przedsiebiorstwa do kupna lub sprzedazy rzeczy ruchomych na rachunek dajacego zlecenie (komitenta), lecz w imieniu wiasnym.

Art. 770

§ 1. Komisant nie ponosi odpowiedzialnosci za ukryte wady fizyczne rzeczy, jak rowniez za jej wady prawne, jezeli przed zawarciem umowy
podat to do wiadomosci kupujgcego. Jednakze wytaczenie odpowiedzialnosci nie dotyczy wad rzeczy, o ktorych komisant wiedziat lub z
tatwoscig mogt sie dowiedziec.

§ 2. Przepisu § 1 nie stosuje sig, jezeli kupujacym jest konsument.

Art. 768

§ 1. Jezeli komisant sprzedat oddang mu do sprzedazy rzecz za cene nizszg od ceny oznaczonej przez komitenta, obowigzany jest zaptacic
komitentowi réznice.

§ 2. Jezeli komisant nabyt rzecz za cene wyisza od ceny oznaczonej przez komitenta, komitent moze niezwtocznie po otrzymaniu
zawiadomienia o wykonaniu zlecenia oswiadczy¢, ze nie uznaje czynnosci za dokonang na jego rachunek; brak takiego oswiadczenia jest
jednoznaczny z wyrazeniem zgody na wyzszg cene.

§ 3. Komitent nie moze zgdac zaptacenia réznicy ceny ani odmoéwic zgody na wyiszg ceng, jezeli zlecenie nie mogto by¢ wykonane po cenie
oznaczonej, a zawarcie umowy uchronito komitenta od szkody.




Orzecznictwo

Biuro maklerskie moze odpowiada¢ za szkode wyrzadzong kontrahentowi w wyniku udzielenia mu nierzetelnej informacji, ktorej ten
kontrahent moze oczekiwac (art. 354 § 1iart. 56 § 1 k.c.). | CSK 172/17 (SN)

,Otwiera sie natomiast mozliwos¢ poszukiwania omawianego obowigzku w tresci art. 354 § 1 k.c. w zw. z art. 56 k.c. Pomocne w tym zakresie
mogtyby okazac sie takze odpowiednie postanowienia dotyczqce deontologii maklerskiej.

Sqd Okregowy trafnie przyjmuje, ze merytoryczna decyzja inwestycyjna (np. polegajgca na zakupie okreslonych papierow wartosciowych, ich

przeznaczeniu) lezy wytqcznie w gestii kontrahenta Banku. Kontrahent ten moze jednak oczekiwac¢ od wspdipracujgcych z nim pracownikow
Biura Maklerskiego odpowiednich informacji umozliwiajgcych im podjecie takich decyzji. W rozpoznawanej sprawie chodzito wtasnie o takq
informacje zwiqgzanq z ewentualnymi decyzjami inwestycyjnymi, a nie o informacje innej natury. Co wiecej, czestotliwosc i intensywnosc présb o
informacje kierowanych do pracownikow BM przez powoda spowodowato sytuacje, w ktdrej pracownicy ci wiedzieli o okreslonych oczekiwaniach
klienta (niezbednosci subiektywnej tej informacji), a system istniejgcych miedzy stronami instrumentow komunikacyjnych nie stwarzat
zasadniczych przeszkod w tym zakresie. Inna to juz kwestia, czy doszto do naruszenia zwyktego obowigzku informacji, czy ostatecznie nie udzielono
informacji mimo wczesniej ztozonego zapewnienia ze strony Banku. W tej drugiej sytuacji Zrodtem obowiqzku udzielenia informacji ze strony Banku

mogtby byc¢ dodatkowy stosunek obligacyjny, ktory mogt uksztattowac sie poza trescig umowy o swiadczenie ustug brokerskich z 2004 r. (art. 65
k.c., 471 k.c.).”



https://sip.lex.pl//document/16785996?unitId=art(354)par(1)&cm=DOCUMENT
https://sip.lex.pl//document/16785996?unitId=art(56)&cm=DOCUMENT
https://sip.lex.pl//document/16785996?unitId=art(65)&cm=DOCUMENT

Orzecznictwo

Przy wykonywaniu zobowigzan umownych majg znaczenie tylko takie zwyczaje, ktore zostaty juz uksztattowane w odniesieniu do pewnej
kategorii stosunkéw obligacyjnych i s3 powszechnie znanym oraz aprobowanym sposobem postepowania. V CSK 87/08 (SN)

,Sqgd Apelacyjny odwotat sie do "powszechnych zwyczajow". Skarzqcy trafnie zauwazyt, ze - zgodnie z art. 354 k.c. - przy wykonywaniu zobowigzan
umownych majq znaczenie wytqcznie zwyczaje ustalone; innymi stowy, zwyczaje, ktore zostaly juz uksztattowane w odniesieniu do pewnej

kategorii stosunkow obligacyjnych i sq powszechnie znanym i aprobowanym sposobem postepowania. Chodzi zatem o zwyczaje, ktore powinny

byc zgodne z zasadami wspdtzycia spotecznego i nie mogq byc contra legem; istnienie takich zwyczajow wymaga udowodnienia. Trzeba przy tym
podkreslic, ze ich rola jest jedynie uzupetniajgca, gdyz zasadnicze znaczenie ma tresc¢ zobowiqzania.”



https://sip.lex.pl//document/16785996?unitId=art(354)&cm=DOCUMENT

Orzecznictwo

Zgodnie z art. 83a ust. 3 ustawy z 2005 r o obrocie instrumentami finansowymi firma inwestycyjna jest obowigzana swiadczgc ustuge maklerska
bra¢ pod uwage najlepiej pojety interes klienta. Zapis ten przemawia za tym, ze zobowigzania firmy inwestycyjnej s3 zobowigzania starannego
dziatania, a nie okreslonego rezultatu. | ACa 989/10 (SA w Poznaniu)

»Umowa ta, jako umowa o inwestowaniu na gietdzie papierow wartosciowych zostafta w literaturze przedmiotu, jak i w orzecznictwie
zakwalifikowana do umow starannego dziatania, a nie do umow okreslonego rezultatu. W zwiqzku z powyzszym nie jest dopuszczalne zastrzezenie
W niej zobowiqzania po jednej z jej stron do osiggniecia scisle okreslonego rezultatu, czy celu - zastrzezenie to, sprzeczne z naturg (charakterem)
tego typu zobowigzan prowadzi do niewaznosci tak sformufowanej umowy, i to w cafosci wraz z podpisanymi do niej aneksami. Nie sposob nie
zauwazyc, w ocenie Sqgdu Okregowego, iz w scistym zwiqzku z tq umowgq lezy umowa doradztwa inwestycyjnego z dnia | listopada 2006 r., w ktorej
(co wskazano wczesniej w uzasadnieniu) zastrzezono, iz pozwany jest zobowiqzany do przekazywania porad powodowi w zakresie inwestowania
na gietdzie, a w sytuacji powstania strat jest zobowigzany do zaptaty powodowi kary umownej w wysokosci straty poniesionej przez powoda. Z
umowy tej wynika jednakze, iz decyzje zlecenia zakupu i sprzedazy podejmowat powaod.”

Wysoce prawdopodobnym byto, iz powdd naciskat na pozwanego, aby sporzadzit z nim ww. umowy, celem
zabezpieczenia sie przed ujemnymi skutkami nietrafnych decyzji finansowych. W konkluzji, dopatrzy¢ sie
mozna W niniejszej sprawie takze niewaznosci ww. umowy z tak pojmowanymi zasadami wspotzycia
spotecznego.




Orzecznictwo

Nalezy zauwazy¢, ze powyzsze uregulowanie jest zbiezne z art. 19 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajagca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.Urz.UE.L z.2004 r., poz. 145. s.1 z pdzn. zm.;
dalej: dyrektywa 2004/39), w mysl ktorego Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby przy swiadczeniu na rzecz klientéw ustug inwestycyjnych
i/lub, w miare potrzeb, ustug dodatkowych, przedsiebiorstwo inwestycyjne dziatato uczciwie, sprawiedliwie i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej
pojetymi interesami klientow oraz wypetniajgc, w szczegdlnosci, zasady wymienione w ust. 2-8. W przepisie ust. 2 wskazano zas, ze, wszelkie
informacje, w tym publikacje handlowe, kierowane przez przedsiebiorstwo inwestycyjne do klientow lub potencjalnych klientow powinny by¢
rzetelne, niebudzace watpliwosci i niewprowadzajagce w btad. Publikacje handlowe nalezy w sposob niebudzacy watpliwosci oznaczy¢, jako
publikacje handlowe. VI SA/Wa 2246/18 (WSA w Warszawie).

Nie mozna takze pominaC i tej okolicznosci, ze Spodtka swiadczyta ustugi jako market maker. Skarzagca samodzielnie tworzyta rynek na
platformie obrotu, umozliwiajac klientom zawieranie transakcji na instrumentach finansowych, ktére kwotowata (podawata biezace ceny
kupna i sprzedaizy wraz ze spreadem czyli réznica miedzy najlepsza ofertg kupna i sprzedazy). Spétka brata udziat w konstruowaniu cen
instrumentow pochodnych, po ktdrych klienci zawierali transakcje, a nadto byta strong tych transakcji. Juz chocby z tej przyczyny byta
zainteresowana jak najwyzszym zyskiem.

Spétka powinna byta podja¢ dziatania, aby oferowane przez nig ustugi spetniaty wymogi okreslone m.in. w § 47 ust. 1 rozporzadzenia w sprawie
trybu i warunkdw i stosowata te nakazy przy swiadczeniu ustug oraz, aby stworzyta system sSrodkow spetniajgcych wymog rzetelnej,
kompleksowej, wyczerpujacej, dostosowanej do poziomu klienta i dostepnej dla klienta informacji o oferowanych ustugach pozwalajacych na
rzetelna i wyczerpujaca, a nastepnie zasady stosowania tych instrumentow i ich dziatania powinny byty by¢ dostepne dla klientow jeszcze przed
zawarciem transakcji, a co nie miato miejsca (nawet po zawarciu transakcji). Nie moze Spétka tych brakéw zastepowac

zwyczajem, praktyka, gdyz przepisy naktadajg obowigzek informowania i dostepnosci, jasnosci oraz kompletnosci

informac;ji dla klientow, zwtaszcza przed realizacja zlecenia.



https://sip.lex.pl//document/67564462?unitId=art(19)ust(1)&cm=DOCUMENT
https://sip.lex.pl/#/document/67427478?cm=DOCUMENT
https://sip.lex.pl/#/document/67427473?cm=DOCUMENT
https://sip.lex.pl/#/document/67427590?cm=DOCUMENT
https://sip.lex.pl/#/document/67427476?cm=DOCUMENT

Orzecznictwo

Jak juz wyjasniono niewykonanie obowigzku natozonego przez art. 83a ust. 3 ustawy o obrocie przejawito sie w sposobie postepowania Spotki
w relacjach z klientami, wskutek braku odpowiednich regulacji Skarzgcej dotyczacych ochrony tychze klientow, wymaganych przez szczegoétowo
wskazane przez organ zapisy powszechnie obowigzujace i nie podlegajace wytaczeniom. Dlatego istotne znaczenie miaty dowody:
dokumentacja dotyczaca kontroli przeprowadzonej w (...) (protokaét kontroli i zastrzezenia do protokotu kontroli, stanowisko organu nadzoru w
przedmiocie zaostrzen, zalecenia oraz dwie informacje o wykonaniu zalecen pokontrolnych), dokumentacja przekazywana przez (...)

potencjalnym klientom przed zawarciem umowy, regulacje wewnetrzne (...) zwigzane z zakresem postepowania, raporty (...), roczne plany
audytu wewnetrznego, sprawozdania finansowe.

Skarzagca nie kwestionowata wczesniej, aby kontrola zostata przeprowadzona z naruszeniem powyiszych zasad. Porownujgc zakres
ustawowych uregulowan, upowaznien kontroleréw i zakres kontroli, nie mozna podzieli¢ stanowiska Spétki, ze kontrolujacy nie posiadali
petnej wiedzy do rzetelnego przeprowadzenia omawianej kontroli.
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Ciggtosc swiadczenia ustug

Art. 83a.

1. Firma inwestycyjna jest obowigzana stosowa¢ w prowadzonej dziatalno$ci rozwigzania techniczne i organizacyjne zapewniajace
bezpieczenstwo i ciggtos¢ swiadczonych ustug maklerskich oraz ochrone intereséw klientow i informacji poufnych lub stanowigcych tajemnice
zawodowa.

Art. 83a.
3b. Firma inwestycyjna jest obowigzana utrzymywac organizacje przedsiebiorstwa w sposdb zapewniajgcy:

1) odpowiednig liczbe osob swiadczgcych prace na jej rzecz, wymagang do prawidtowego swiadczenia ustug maklerskich, oraz

2) posiadanie przez osoby, o ktorych mowa w pkt 1, odpowiedniej wiedzy, kompetencji i doswiadczenia w zakresie powierzonych
obowigzkdw, oraz utrzymywanie i doskonalenie przez te osoby takiej wiedzy i takich kompetencji.




Ciggtosc swiadczenia ustug - CEDUR KNF styczen 2019

BCM
(Business Continuity Management) system zarzadzania ciggtoscia dziatania (zasoby ludzkie, podziat zadan, procedury utrzymania/odtworzenia,
zasoby awaryjne)

BCP
(Business Continuity Planning) plany utrzymania ciggtosci dziatania - na wypadek awarii zdarzen operacyjnych o ograniczonym zasiegu, o
przewidywalnym przebiegu

Profil ryzyka operacyjnego —skala i struktura ekspozycji na ryzyko operacyjne; okresla stopien narazenia na ryzyko operacyjne i moze by¢
wyrazony w wybranych przez instytucje wymiarach strukturalnych (takich jak m.in. rodzaje zdarzen operacyjnych, rodzaje linii biznesowych,
kluczowe procesy) oraz wymiarach skali (takich jak m.in. Oszacowana potencjalna wielkos¢ straty); do jego ustalenia bank wykorzystuje m.in.
posiadane informacje na temat zdarzen operacyjnych (w tym dotyczace ich czestosci i dotkliwosci) oraz informacje pochodzace z
wykorzystywanych narzedzi zarzadzania ryzykiem operacyjnym

Planowanie awaryjne w obszarze IT ma na celu ograniczenie skutkdow materializacji ryzyka braku ciggtosci dziatania, stanowi uzupetnienie
procesu zarzgdzania majgcego na celu zapobieganie wystepowaniu sytuacji awaryjnych, realizowanego obszarze IT gtdwnie poprzez —
zarzadzanie biezgcg eksploatacja Srodowiska IT oraz jego zabezpieczeniami — zapewnienie skalowalnosci, wydajnosci, pojemnosci
komponentéw IT — zarzagdzanie rozwojem infrastruktury (wdrozenie, zmiany w srodowisku IT) — testowanie przedwdrozeniowe, testy
bezpieczenstwa i ciggtosci dziatania —proces zarzgdzanie incydentami (wykrywanie i wczesne reagowanie)
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Poslizgi cenowe

Poslizgi cenowe to zjawisko wystepujgce w sytuacjach, w ktérych cena instrumentu finansowego ulegnie zmianie w czasie pomiedzy ztozeniem
zlecenia a jego wykonaniem.

Jest to zjawisko naturalne, ktére pozostaje akceptowalne dopdki wynika ono z naturalnej zmiennosci rynkowej, wptywajac zarowno na korzysc,
jak i niekorzys¢ klientow.

Firmy inwestycyjne najczesciej oferujg klientom detalicznym mozliwosc realizacji zlecen w trybie:

» Instant - firma inwestycyjna realizuje zlecenie klienta po cenie z momentu jego ztozenia,
» Market - firma inwestycyjna realizuje zlecenie klienta po cenie z momentu jego wykonania.

UKNF zwraca uwage, aby klienci weryfikowali ustalang przez firme inwestycyjng wielko$¢é tzw. parametru price slippage (nazywanego réwniez
parametrem deviation). Jest to okreslenie o jakg wartos¢ moze zmienié sie cena instrumentu finansowego w momencie wykonania zlecenia w

stosunku do ceny oznaczonej w zleceniu, aby firma inwestycyjna wykonata zlecenie.

Jesli wielkos¢ ta zostanie przekroczona, firma inwestycyjna:

» odrzuci zlecenie klienta,
» podainng aktualng cene do ewentualnej ponownej akceptacji przez klienta.




Poslizgi cenowe

Okreslenie parametru price slippage (parametru deviation) moze byc¢:

» Symetryczne
» Niesymetryczne

Stosowanie parametru price slippage w sposob symetryczny polega na
wprowadzeniu ograniczenia zarowno pozytywnego poslizeu cenowego
jak i negatywnego poslizeu cenowego.

S.\'.\IETRY('Z.\'Y PARAMETR PRICE SLIPPAGE
Ograniczony do parametru price

slippage (parametru deviation)

Pozytywny poslizg
cenowy

y

Negatywny poslizg
cenowy

Ograniczony do parametru price
slippage (parametru deviation)

Stosowanie parametru price slippage w sposob niesymetryczny polega z
jednej strony na wprowadzeniu ograniczenia pozytywnego poslizgu

cenowego, wptywajacego korzystnie na wynik finansowy klienta, zas z

drugiej — na pozostawieniu bez zadnych ograniczen negatywnego poslizeu

cenowego, wptywajacego niekorzystnie na wynik finansowy klienta.
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Zrédto: Komunikat UKNF z dnia 25 kwietnia 2017 r. dotyczacy ryzyk zwigzanych z wystepowaniem tzw. po$lizgéw cenowych w procesie realizacji zlecen klientéw przez firmy inwestycyjne na

rynku Forex.




Poslizgi cenowe

UKNF zwraca uwage, ze kluczowe znaczenie dla prawidtowego dziatania wobec klienta, ma stosowanie symetrycznosci przy okresleniu
parametru price slippage (parametru deviation). Warunek ten zapewnia, ze w dtuzszej perspektywie czasu, poslizg cenowy bedzie neutralny
zarowno dla klienta, jak i firmy inwestycyjne;.

Nieinformowanie klienta o stosowaniu parametru price slippage (parametru deviation) lub jego stosowanie w sposdb niesymetryczny pozostaja w
razacej sprzecznosci z prawnym wymogiem dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta i obowigzku najlepszego wykonywania zlecenia klienta.

Nalezy wskazaé, ze firma inwestycyjna jest zobowigzana:
» okresli¢, czy dopuszcza w procesie wykonywania zlecen klientow wystepowanie wykonania zlecenia z odchyleniem od ceny rynkowej;

» w przypadku, gdy wykonanie zlecenia z odchyleniem jest dopuszczalne, okresli¢ w regulaminie swiadczenia ustug maklerskich lub
dokumencie wydanym na jego podstawie parametry dopuszczalnego odchylenia, tzn. jaki jest jego obiektywny zakres cenowy (wyrazony w
jednostkach kwotowania), w ramach ktérego zlecenie jest wcigz wykonywane na warunkach okreslonych w zleceniu, a po przekroczeniu
parametru - zlecenie moze by¢ odrzucone albo wykonane po nowej cenie, po ponownej akceptacji klienta (tzw. rekwotowanie).




Mechanizmy ochrony klienta przewidziane w krajowej interwencji produktowe;j

W krajowej interwencji produktowej zostaty przewidziane nastepujace mechanizmy ochrony klientow:

>

>

Ostrzezenia o ryzykach

Zakaz oferowania korzysci pienieznych
i niepienieznych

zapobiezenie wprowadzaniu klientéw detalicznych w bfagd za pomocy agresywnych technik
marketingowych i nierzetelnych reklam;

dostarczenie klientom detalicznym istotnych informacji o konkretnych produktach, ryzyku
inwestycyjnym, ktére ze sobg niosg, jak rowniez o wynikach inwestycyjnych osigganych przez
klientow detalicznych, tj. informacji o odsetku rachunkdéw detalicznych, na ktérych odnotowane
zostaty straty na transakcjach dotyczacych kontraktéow na réznice;

wymog, aby dostawcy kontraktéw na rdznice podawali informacje o odsetku rachunkéw
klientéw detalicznych, na ktérych odnotowane zostaty straty, ma by¢ przeciwwagg dla sktonnosci
dostawcow kontraktéw na réznice do podkreslania potencjalnych zyskdw, nie zas strat.

ograniczenie przypadkow nieprzemyslanych inwestycji, do ktorych by nie doszto, gdyby dostawca
kontraktéw na rdznice nie zaoferowat inwestorowi bonusu lub innego rodzaju korzysci
nakierowanych na zwiekszenie wysokosci inwestowanych srodkow, czy tez zwiekszenie liczby
zawartych transakgcji;

zakaz oferowania korzysci nie obejmuje narzedzi informacyjnych i badawczych dostarczanych
klientom detalicznym, o ile dotyczg one kontraktéw na rdéznice, ktére majg na celu wytgcznie
pomoc oraz poszerzenie wiedzy klientéw w odniesieniu do decyzji inwestycyjnych



Mechanizmy ochrony klienta przewidziane w krajowej interwencji produktowe;j

Ochrona poczatkowego depozytu

zabezpieczajacego

Ochrona przez zamkniecie pozycji

wprowadzenie kategorii klientdow doswiadczonych i niedoswiadczonych (klienci doswiadczeni
majg mozliwos¢ korzystania z wyzszej dzwigni finansowej);

status klienta doswiadczonego podlega systematycznej weryfikacji przez dostawce kontraktéw
na roznice (zobligowany jest on dokumentowac proces nadawania klientom takiego statusu oraz
weryfikowad systematycznie czy klient taki status moze nadal posiada¢);

Komisja Nadzoru Finansowego postanowita udostepnié¢ wyzszg dzwignie dla dwodch z pieciu klas
kontraktow na rdznice zgodnie z podziatem zaproponowanym w interwencji ESMA tj. dla
gtdwnych par walutowych oraz dla pozostatych par walutowych, gtéwnych indekséw akcyjnych i
zfota.

uzupetnienie ochrony poczgtkowego depozytu zabezpieczajagcego i zmniejszenie ryzyka
poniesienia znaczacych strat dla klientéw detalicznych, wykraczajgcych poza kwote
zainwestowang w kontrakt na réznice w normalnych warunkach rynkowych;

polega na zamknieciu pozycji na warunkach najkorzystniejszych dla klienta detalicznego gdy
suma Srodkéw pienieznych na rachunku transakcyjnym CFD spadta ponizej potowy tgcznej
wartosci ochrony poczatkowego depozytu zabezpieczajgcego dla tych wszystkich otwartych
pozycji CFD;

Wartos¢ wniesionego depozytu zabezpieczajacego, na potrzeby ochrony przez zamkniecie
pozycji, powinna by¢ ustalana w momencie otwarcia pozycji i pozostawa¢ bez zmian do
momentu zamkniecia pozycji.




Mechanizmy ochrony klienta przewidziane w krajowej interwencji produktowe;j

Ochrona przed ujemnym saldem

polega na ograniczeniu tgcznych zobowigzan klienta detalicznego w odniesieniu do wszystkich
pozycji CFD zwigzanych z rachunkiem transakcyjnym CFD u dostawcy kontraktu CFD do
wysokosci Srodkdw na tym rachunku;

ma na celu:

= ochrone klientéow detalicznych w wyjgtkowych okolicznosciach;

= zapewnienie, aby maksymalne straty inwestora z transakcji, w tym wszystkie powigzane
koszty, byty ograniczone do sumy srodkow zwigzanych z obrotem kontraktami na rdznice,
jakie znajduja sie na rachunku transakcyjnym inwestora;

=  ochrone w przypadku skrajnych warunkéw rynkowych.




Zasady odstgpienia przez firme inwestycyjng od transakgji

Firma inwestycyjna powinna zdefiniowa¢ w regulaminie swiadczenia ustug warunki wycofania (anulowania) przez firme inwestycyjng
albo klienta waznie i skutecznie zawartej transakcji. W tym zakresie firma inwestycyjna powinna:

» uwzglednic zasady symetrii jej stron;

» okresli¢ termin i okolicznosci, w ktérych strona umowy, a zatem zaréwno firma inwestycyjna, jak i klient, mogg skorzystac z prawa odstgpienia
od zawartej umowy, czyli anulowania transakcji;

» poinformowac klienta o ryzyku, iz w niektorych zdefiniowanych przypadkach w efekcie wycofania (anulowania) wczesniej zamknieta pozycja
klienta moze zosta¢ przywrdcona, co wigze sie dla klienta z ryzykiem dalszego utrzymywania pozycji i ryzykiem wiekszych strat lub
uruchomienia na jego rachunku mechanizmu ,,stop out”, z zastrzezeniem, ze prawo to dla firmy inwestycyjnej ograniczone jest do przypadkéw
wystgpienia btednego kwotowania, skatalogowanych w regulaminie swiadczenia ustug maklerskich, skutkujgcych wycofaniem transakcji z jej
systemu transakcyjnego.

W regulaminie swiadczenia ustug maklerskich firma inwestycyjna powinna rowniez zaznaczyg, ze prawo odstgpienia od umowy nie wyklucza
odpowiedzialnosci kontraktowej firmy inwestycyjnej wobec klienta.




Zasady dopuszczalnej zmiany kwotowania

Firma inwestycyjna powinna zdefiniowa¢ w regulaminie swiadczenia ustug btedne kwotowanie cen instrumentéw pochodnych, z zastrzezeniem,
Ze uznanie kwotowania za btedne moze nastapic tylko w wyniku obiektywnych zdarzen i nie podlega swobodnemu uznaniu przez firme
inwestycyjna.

Definicja powinna zawierac¢ precyzyjne informacje dotyczgce btednych kwotowan, w taki sposdb, aby po stwierdzeniu przez firme inwestycyjng, iz
doszto do btednego kwotowania, klient mdgt zweryfikowac na podstawie regulaminu oraz obiektywnych danych, czy rzeczywiscie doszto do jego
zaistnienia.

Firma inwestycyjna powinna zdefiniowa¢ rowniez zakres jej odpowiedzialnosci w przypadku zawinionego i niezawinionego btedu wtym
zakresie.

W regulaminie swiadczenia ustug powinny by¢ rowniez zdefiniowane warunki skorygowania przez firme inwestycyjng waznie zawartej
transakcji, z uwzglednieniem koniecznosci uprzedniego poinformowania klienta i uzyskania jego zgody w okreslonym terminie w celu
przestrzegania zasad prawa cywilnego, z zastrzezeniem, ze klient bedzie wiedziat przy udzielaniu zgody, do jakich warunkéw korygowania
transakcji ona sie odnosi.

Niedopuszczalna jest praktyka, w ktérej firma inwestycyjna zawiera w regulaminie swiadczenia ustug maklerskich postanowienie, w mysl ktorego
klient wyraza generalng zgode na korygowanie transakcji przez firme inwestycyjna, zas ztozenie kazdego zlecenia jest potwierdzeniem tej zgody.

Ponadto warunki korygowania transakcji powinny zawierac:

» precyzyjne informacje dotyczgce sytuacji, w ktérych firma inwestycyjna ma prawo do korygowania cen, po ktérych zawarte zostaty transakcje,
w taki sposdb, aby klient mégt zweryfikowac zasadnos$¢ skorygowania transakcji (w wyniku powtdrnego kwotowania jej ceny);

» okreslenie terminu i okolicznosci, w ktérych strona umowy, a zatem zaréwno firma inwestycyjna, jak i klient, mogg skorzystac z prawa
skorygowania transakgiji.
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