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1. Wstep

Z analizy wnioskow trafiajgcych do Rzecznika Finansowego oraz tresci rozméw telefonicznych
prowadzonych w czasie dyzurow eksperckich wynika, ze wiele oséb podjeto decyzje
0 zaangazowaniu kapitatu na ,rynku forex” niejednokrotnie na skutek agresywnego marketingu
telefonicznego, prowadzonego zwtaszcza przez podmioty zagraniczne. Jednoczesnie wiele
z tych oséb nie miato wczeséniej stycznosci z tak ztozonymi ustugami finansowymi. Rzecznik
Finansowy zaktada wiec, ze tego rodzaju osoby bedg gtéwnym odbiorcg niniejszego

opracowania.

Dlatego tez poczatkowe rozdziaty Raportu zawierajg podstawowe informacje dotyczace
omawianego obszaru. Opisano zatem, czym jest ,rynek forex”, jakie podmioty i w jaki sposéb
$wiadczg ustugi na tym rynku, a takze z jakimi ryzykami moze sie wigza¢ zaangazowanie
srodkoéw w tego rodzaju ustugi. Szczegdblny nacisk potozono réwniez na zaobserwowane przez
Rzecznika Finansowego problemy, z jakimi spotykajg sie klienci w kontaktach z podmiotami

zagranicznymi.

Niniejszego opracowania nie nalezy traktowac¢ jako poradnika czy podrecznika inwestora.
Zasadniczo nie jest to wiec pozycja dla oséb, ktére majg juz wiedze i doswiadczenie
pozwalajgce na podejmowanie aktywnosci na tym rynku. Rzecznik Finansowy w swojej
dziatalnosci koncentruje sie na wspieraniu 0sob, ktore sa lub w przysztosci mogg byé w sporze
z podmiotami rynku finansowego, w tym réwniez firmami inwestycyjnymi. Stad tez niniejszy
Raport ma pokazac¢ gtéwne trudnosci, z jakimi sie stykajg klienci na ,rynku forex”, problemy,
ktére moga sie pojawi¢ w przysztosci, a takze sposoby ochrony praw i intereséw klientow.

Celem opracowania jest zatem zwiekszanie s$wiadomosci prawnej klientéw, w tym
konsumentéw, oraz zapewnienie im dostepu do informacji. Nalezy bowiem mie¢ swiadomosc,
iz przy tego rodzaju inwestycjach z mozliwoscig osiggniecia zysku nieodtgcznie zwigzane jest
ryzyko poniesienia straty.

Na zakonczenie nalezy doda¢, ze opracowanie nie obejmuje wszystkich zagadnien
zwigzanych z ,rynkiem forex”, lecz opisuje doswiadczenia Rzecznika Finansowego wynikajace

z analizy spraw klientow, ktérzy sie do Biura Rzecznika zgtosili.
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2.Czym jest ,,rynek forex”

Obecnie wiele podmiotéw reklamuje tzw. ,platformy forex” i mozliwo$¢ inwestowania (grania)
,na forexie” (,na rynku forex”), nierzadko kuszgc mozliwoscig osiggniecia niematych zyskow.
W pierwszej kolejnosci warto sie zastanowic, co kryje sie pod uzywang w reklamach nazwg

i co w praktyce oznacza, ze klient ,inwestuje swoje $rodki na rynku forex”.

Nazwa ,forex” pochodzi od angielskiego wyrazenia foreign exchange, kiére w wolnym
ttumaczeniu oznacza ‘wymiane walut obcych’. W tradycyjnym ujeciu pod tym pojeciem
rozumiano rynek walutowy o charakterze hurtowym, w ramach ktérego banki, wielkie
korporacje miedzynarodowe, rzady, banki centralne oraz inwestorzy instytucjonalni z catego
Swiata przeprowadzali operacje wymiany walut 24 godziny na dobe, przy wykorzystaniu sieci
telefonicznych, tgczy informatycznych oraz systeméw informacyjnych?. W kolokwialnym ujeciu
pod pojeciem ,rynku forex” rozumie sie natomiast zawieranie transakcji na pozagietdowym
rynku instrumentéw pochodnych, cho¢ to rozumienie nie jest do kohca poprawne, poniewaz
transakcje na tym rynku majg znacznie szerszy zakres, jesli chodzi o rodzaje aktywow

bazowych.

,Rynek forex” stanowi miedzynarodowg sie¢ bez okreslonej lokalizacji fizycznej, a zatem ma
charakter zdecentralizowany. Jest rynkiem pozagietdowym (ang. over-the-counter— OTC), na
ktorym podmioty negocjujg i handlujg bezposrednio ze sobg lub za posrednictwem innych
podmiotow. Na ,rynku forex” mozna zawiera¢ tak transakcje o charakterze rzeczywistym,
tj. polegajace na dokonaniu faktycznej wymiany walut (lub innych débr czy dostawy aktywéw),
jak i o charakterze nierzeczywistym (z rozliczeniem finansowym), tj. polegajace na wymianie
strumieni pfatnosci wynikajgcych z rozliczania transakcji bez dostawy instrumentu bazowego.
Na opisywanym rynku dokonuje sie zarowno transakcji natychmiastowych (ang. spot), ktérych
wykonanie nastepuje w chwili zawarcia transakcji, jak i transakcji terminowych, wykonywanych

i rozliczanych w przysztosci.

Analiza skarg kierowanych do Rzecznika Finansowego wskazuje, ze w praktyce klientom

oferowane sg — czesto skomplikowane — transakcje na instrumentach finansowych?, a moéwigc

! https://pl.wikipedia.org/wiki/Forex.

2 Podobnie stwierdza Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) w dokumencie Wytyczne dotyczgce
Swiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych, Warszawa 2016, wskazujac,
iz: ,Jednym z takich segmentow stat sie rynek usytuowany poza zorganizowanymi miejscami obrotu,
tzw. rynek OTC (ang. over the counter), na ktorym firmy inwestycyjne rozpoczety oferowanie
mozliwosci zawierania transakcji lewarowanymi instrumentami finansowymi, w szczegélnosci takimi,
jak kontrakty na réznice (ang. contract for difference) oraz opcje” (s. 3).
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$cislej, na instrumentach pochodnych®. Réwniez Komisja Nadzoru Finansowego (KNF)
w wytycznych z 2016 r.* wskazuje, ze instrumenty pochodne majg charakter kompleksowych
instrumentow finansowych, a tym samym obcigzone sg wysokim ryzykiem inwestycyjnym,

wynikajgcym m.in. z efektu dzwigni finansowe;.

Szczeg6towe mechanizmy dziatania podmiotéw oraz typy instrumentéw finansowych,
z ktérymi najczesciej zwigzane sg skargi zgtaszane do Rzecznika Finansowego, zostang
przedstawione w dalszej czesci niniejszego Raportu. Warto natomiast juz na wstepie
wspomnie¢, ze zakres aktywéw bazowych, ktbére stanowig podstawe instrumentow
finansowych (pochodnych) oferowanych przez podmioty ,rynku forex”, jest bardzo szeroki
i znacznie wykracza poza rynek walutowy w waskim znaczeniu. Instrumenty pochodne moga
sie bowiem odnosi¢ np. do akcji, obligacji, surowcdéw naturalnych czy rdéznego rodzaju
indeksow. Ze wzgledu na to, ze w przestrzeni publicznej ugruntowato sie okreslenie ,rynek
forex” jako opisujgce catos¢ instrumentow pochodnych, w tym réwniez niezwigzanych
z tradycyjnym i $cisle pojmowanym rynkiem walutowym (wymiang walut), bedzie ono takze
stosowane w niniejszym opracowaniu. Nie zmienia to jednak faktu, ze postugiwanie sie
pojeciami typu ,forex”, ,rynek forex”, ,inwestycja na rynku forex” itp. w odniesieniu
do instrumentéw finansowych, ktérych instrumentem bazowym nie jest waluta, lub tez
w odniesieniu do transakcji zawieranych bezposrednio z firmg inwestycyjng (w tzw. modelu
market maker), stanowi pewne uproszczenie i w konkretnych okolicznosciach moze by¢ dla

klientéw mylgce.

3 Art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. ¢), d), f)—i) ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(dalej: ustawa o obrocie; tekst jedn. Dz. U. z 2016 r., poz. 1636, z p6zn. zm.).
4+ KNF, Wytyczne..., op. cit., s. 3.
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3. Dziatalnos¢ firm inwestycyjnych

3.1 Firmy inwestycyjne

Swiadczenie ustug maklerskich, w ramach ktérych firmy inwestycyjne umozliwiajg
.nwestowanie na rynku forex”, zgodnie z prawem wymaga zezwolenia wiasciwego organu,
jakim w Polsce jest Komisja Nadzoru Finansowego®. Dziatalno$¢ maklerska obejmuje m.in.
nabywanie lub zbywanie na wtasny rachunek (na rachunek firmy inwestycyjnej) instrumentéw
finansowych®. Prowadzenie dziatalnosci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi
zasadniczo jest domeng firm inwestycyjnych’.Ustawa o obrocie definiuje firmy inwestycyjne®

poprzez wskazanie, iz sg to:

e domy maklerskie;

e banki prowadzace dziatalno$¢é maklerska?’;

e zagraniczne firmy inwestycyjne’® (w tym zagraniczne instytucje kredytowe'!)
prowadzace dziatalnos¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz

* zagraniczne osoby prawne z siedzibg na terytorium panstwa nalezacego do
Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (w skrécie OECD) lub Swiatowe;
Organizacji Handlu (w skrécie WTO), prowadzace na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej dziatalnos¢ maklerska.

W dalszej czesci opracowania dla okreslenia podmiotow oferujgcych ustugi zwigzane
z ,rynkiem forex”, platform transakcyjnych itd. w slad za terminologig ustawy o obrocie mowa
bedzie o firmach inwestycyjnych.

5 Art. 69 ust. 1 ustawy o obrocie.

6 Art. 69 ust. 2 pkt 3 w zw. z art. 73 ust. 2 ustawy o obrocie.

7 Wyijatki wynikajg z art. 119 i nast. ustawy o obrocie.

8 Art. 3 pkt 33 ustawy o obrocie.

9 Art. 70 ust. 2 i 4 oraz art. 111 i nast. ustawy o obrocie.

10 Zgodnie z art. 3 pkt 32 ustawy o obrocie przez zagraniczng firme inwestycyjng rozumie sie osobe
prawng lub jednostke organizacyjng nieposiadajgcg osobowosci prawnej z siedzibg na terytorium
innego panstwa cztonkowskiego, a w przypadku gdy przepisy danego panstwa nie wymagaja
ustanowienia siedziby — z centralg na terytorium innego panstwa czionkowskiego, albo osobe fizyczng
z miejscem zamieszkania na terytorium innego panstwa cztonkowskiego, prowadzacg na podstawie
zezwolenia wtasciwego organu nadzoru dziatalnos¢ maklerskg na terytorium innego panstwa
czlonkowskiego, jak réwniez zagraniczng instytucje kredytowa.

1 Zgodnie z art. 3 pkt 31 ustawy o obrocie przez zagraniczng instytucje kredytowg rozumie sie przez
to instytucje kredytowa, o ktérej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia 575/2013, prowadzaca na
podstawie zezwolenia wtasciwego organu nadzoru na terytorium innego panstwa cztonkowskiego
dziatalnos¢ maklerska, lub prowadzaca na podstawie zezwolenia wtasciwego organu nadzoru na
terytorium innego panstwa cztonkowskiego rachunki, na ktorych rejestrowane sg papiery wartosciowe
dopuszczone do obrotu na zagranicznym rynku regulowanym.
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Warto rowniez podkresli¢, ze w Unii Europejskiej w przypadku swiadczenia ustug maklerskich
obowigzuje zasada dziatania na podstawie jednolitego paszportu'? (ang. single passport
rule)'®. Oznacza to, ze firmy inwestycyjne zarejestrowane w jednym panstwie cztonkowskim
Unii Europejskiej (posiadajace zezwolenie wydane przez wiasciwy organ nadzoru w panstwie
ich siedziby) moga swobodnie swiadczy¢é ustugi maklerskie na terenie innych panstw
cztonkowskich.

Nalezy przy tym zaznaczyc, ze istniejg dwie mozliwosci prowadzenia dziatalnosci na zasadzie
jednolitego paszportu: moze by¢ ona prowadzona przez utworzenie na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej oddziatu lub bez koniecznos$ci jego otwierania. Zgodnie z prawem
bankowym instytucja kredytowa moze prowadzi¢ dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej poprzez oddziat lub w ramach dziatalno$ci transgranicznej'®. Instytucja kredytowa
moze rozpoczg€ dziatalno$¢ transgraniczng na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej po
otrzymaniu przez Komisje Nadzoru Finansowego zawiadomienia od wiasciwych wtadz
nadzorczych panstwa macierzystego, ktére okresla rodzaje czynnosci, jakie instytucja
zamierza wykonywac?®. Oddziat instytucji kredytowej moze rozpoczg¢ dziatalno$¢ na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej najwczesniej po uptywie dwoch miesiecy od dnia
otrzymania przez Komisje Nadzoru Finansowego od wfasciwych wtadz nadzorczych panstwa
macierzystego informacji wymaganych przepisami prawa bankowego?’. Rdznica polega m.in.
na tym, ze w przypadku dziatalnosci podmiotu poprzez oddziat Komisja Nadzoru Finansowego
moze wskazac warunki, ktdére w interesie dobra ogoélnego — w szczegdélnosci w celu ochrony
dobr konsumenta, zapewnienia bezpieczenstwa obrotu gospodarczego lub zapobiezenia
naruszeniom prawa — oddziat instytucji kredytowej musi spetnia¢ przy prowadzeniu
dziatalnosci na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej'®. W praktyce KNF zobowigzuje podmiot
zagraniczny do zapewnienia, aby wszelkie powddztwa cywilnoprawne dotyczace zawartych

uméw poddawane byty rozstrzygnieciom sgdéw polskich na takich samych warunkach jak

2 Art. 33 i 34 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w
sprawie warunkéw dopuszczenia instytuciji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru
ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgcej dyrektywe
2002/87/WE i uchylajgcej dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE. Art. 31 i 32 dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych zmieniajgca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG.

13 http://www.codozasady.pl/po-co-instytucji-finansowej-paszport/.

14 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (dalej: prawo bankowe; tekst jedn. Dz. U. z
2016 r., poz. 1988).

15 Art. 48i prawa bankowego.

16 Art. 48t prawa bankowego.

17 Art. 48l ust. 1 prawa bankowego.

18 Art. 48l ust. 2 prawa bankowego.

Problemy klientow na ,,rynku forex” — raport Rzecznika Finansowego str. 5



powddztwa dotyczace umow zawieranych przez banki krajowe. Rodzi sie jednak pytanie
o skutki ewentualnego naruszenia takich warunkéw przez oddziat (zagraniczng firme
inwestycyjna). Jak wynika z doswiadczen Rzecznika Finansowego, niektére podmioty stojg na
stanowisku, iz konsekwencjg braku zastosowania warunkéw wskazanych przez KNF nie jest
niewaznos¢ zapisow umow sprzecznych z takimi warunkami, w tym np. zapiséw okreslajgcych
jurysdykcje (zapisbw na sgd zagraniczny), a jedynie mozliwos¢ podjecia przez organ nadzoru
odpowiednich $rodkéw nadzorczych. Zdaniem Rzecznika takie stanowisko nalezy oceni¢ jako
nieuwzgledniajace postulatu ochrony klientéw, za$ naruszenie wskazywanych przez
KNF warunkéw nalezy uzna¢ za co najmniej sprzeczne z dobrymi obyczajami kupieckimi,
co w konkretnych okolicznosciach moze by¢ nie bez znaczenia dla oceny legalnosci takich
zapisbw umowy. Nalezy przyja¢, ze warunki wskazywane przez KNF (podobnie jak
rekomendacje lub wytyczne) stanowig instrument ksztattowania rzeczywistos$ci gospodarczej
na zasadzie miekkiego prawa (ang. soft law), natomiast organy — a zwtaszcza sgdy — moga
sie nimi postugiwac przy formutowaniu wykfadni i stosowaniu powszechnie obowigzujgcego
prawa, niemniej ostatecznie kwestie te kazdorazowo podlega¢ bedg rozstrzygnieciu przez
sady. W przypadku dziatalnosci prowadzonej transgranicznie (nie poprzez oddziat), wskazane

wyzej uprawnienia Komisji Nadzoru Finansowego nie przystuguja.

Z kolei zgodnie z ustawag o obrocie zagraniczna firma inwestycyjna moze bez zezwolenia
wykonywa¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej czynnosci stanowigce dziatalnosé
maklerska'®, pod warunkiem ze dana czynnos$c jest objeta zezwoleniem udzielonym tej firmie
inwestycyjnej przez wtasciwy organ nadzoru w panstwie jej siedziby. Dziatalno$¢ maklerska
moze by¢ prowadzona poprzez utworzenie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oddziatu®®
lub bez koniecznosci otwierania oddziatu?®'. Warunkiem rozpoczecia na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej prowadzenia przez zagraniczng firme inwestycyjng dziatalnosci
maklerskiej jest poinformowanie Komisji przez wtasciwy organ nadzoru, ktéry udzielit tej firmie
inwestycyjnej zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, o0 zamiarze rozpoczecia
dziatalnosci?2. Dziatalno$¢ maklerska bez otwierania oddzialu moze zosta¢ podjeta po
otrzymaniu przez Komisje informacji od zagranicznego organu nadzoru, a w przypadku
oddziatu — z chwilg wskazania przez Komisje warunkéw prowadzenia tej dziatalnosci

maklerskiej lub z uptywem dwoch miesiecy od dnia otrzymania przez Komisje informacji od

19 Zgodnie z art. 69 ust. 2 i 4 ustawy o obrocie.

20 Oddziat” w rozumieniu art. 115 ust. 2 ustawy o obrocie.
2Iart. 117 ustawy o obrocie.

22 art. 117 ust. 3 zd. 1 ustawy o obrocie.
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zagranicznego organu nadzoru®.W kontekscie zasady jednolitego paszportu warto zatem

ustalié:

e gdzie ma siedzibe podmiot oferujgcy ustugi finansowe;
e czy —ajezeli tak, to w jakim zakresie — podmiot nadzorowany jest przez KNF;

e czy podmiot nadzorowany jest przez organ nadzoru innego panstwa unijnego.

Nalezy bowiem pamieta¢, ze nadz6r nad podmiotami posiadajgcymi zezwolenie Komisiji
Nadzoru Finansowego sprawuje wtasnie ten organ, natomiast nadzér nad zagranicznymi
firmami inwestycyjnymi sprawuje organ nadzoru z panstwa jego siedziby?*. Jednoczes$nie w
sytuacji, w ktérej zagraniczna firma inwestycyjna otworzyta w Polsce swoj oddziat, nadzér nad
Swiadczeniem ustug maklerskich okreslonych w prawie polskim sprawuje KNF, a nadzé6r nad

spetnianiem innych wymogow sprawowany jest przez organ nadzoru z panstwa jej siedziby?.

Nie jest tez wykluczone, ze dana firma inwestycyjna (podmiot zagraniczny) notyfikuje,
iz prowadzi dziatalno$¢ w obu formach jednoczesnie. Oznacza to, ze jej dziatalno$¢ z jednej
strony prowadzona bedzie (np. w okreslonym zakresie) transgranicznie bez oddziatu, z drugiej
zas (np. w innym zakresie) dziatalno$¢ ta prowadzona bedzie poprzez oddziat. W przypadku
sporéw miedzy stronami taka sytuacja moze prowadzi¢ do problemoéw z ustaleniem, w jakiej
formie dziatalnos¢ byta prowadzona w zakresie relacji (umoéw i transakcji) zawieranych
zklientem. To z kolei moze mie¢ niebagatelne znaczenie w kontekscie ustalenia

np. jurysdykcji czy prawa wtasciwego dla rozwigzania sporu.

Powyzsze kwestie, a wiec to, z jakim podmiotem klient zawart umowe, w ktérym kraju podmiot
ten ma swoja siedzibe, w jakim zakresie i w jaki sposéb taki podmiot prowadzi dziatalno$¢
transgranicznie i przez ktéry organ jest nadzorowany, w praktyce mogg mie¢ kluczowe
znaczenie w przypadku ewentualnych sporéw miedzy stronami, co zostanie omdwione

w dalszej czesci opracowania.

SzczegOllng ostroznos¢ zaleca sie rowniez w przypadku umow lub transakcji zawieranych
z podmiotami majgcymi siedzibe poza terytorium Unii Europejskiej. W tym kontekscie nalezy
pamietac, iz z faktu, ze dana strona internetowa prowadzona jest w jezyku polskim, wcale nie
wynika, ze podmiot oferujgcy swoje ustugi za pomocg takiej strony ma siedzibe w Polsce.
Moze on mie¢ siedzibe w innym panstwie cztonkowskim lub tez poza Unig Europejska.

Zwtaszcza w tym drugim przypadku warto zachowaé szczegdlng ostroznos¢, gdyz

2 art. 117 ust. 3 zd. 2 ustawy o obrocie.

24 M. Pachucki, Piramidy i inne oszustwa na rynku finansowym. Poradnik klienta ustug finansowych,
CEDUR, KNF, Warszawa 2016, s. 28.

25 Art. 118 ustawy o obrocie; M. Pachucki, op. cit., s. 28
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teoretycznie moze sie zdarzy¢, ze dziatalnos¢ taka bedzie prowadzona przez internet z kraju,
w ktérym dziatalno$¢ maklerska nie jest w ogdle reglamentowana ani nadzorowana badz tez
reglamentowana lub nadzorowana w mniejszym stopniu niz w Polsce lub panstwach Unii
Europejskiej, a w konsekwencji poziom ochrony klienta bedzie znacznie nizszy. W przypadku,
w ktérym dziatalnos¢ maklerska w ogéle nie jest w danym panstwie reglamentowana,
w praktyce moze powstawaé watpliwos¢, czy prowadzenie dziatalnosci w odniesieniu
do obywateli Rzeczpospolitej Polskiej lub innych panstw UE bez zezwolenia polskiego

lub unijnego organu nadzoru nie powinno by¢ traktowana jako przestepstwo?.

Z ostroznoscig warto rowniez podchodzi¢ do podmiotow umieszczonych na Liscie ostrzezen
publicznych Komisji Nadzoru Finansowego? lub wskazywanych przez Prezesa UOKIK

w ramach tzw. ostrzezenia konsumenckiego?®.

& Wazne

Fakt, iz strona internetowa prowadzona jest w jezyku polskim oraz umowy lub
regulaminy sporzadzone sa w jezyku polskim, nie przesadza, ze podmiot
Swiadczacy ustugi finansowe ma siedzibe w Polsce lub w panstwie Unii
Europejskiej. Dlatego przed zawarciem umowy lub transakcji, a takze przed
podpisaniem formularza zgtoszeniowego, wystaniem (elektronicznie) aplikacji
lub zgtoszenia warto sprawdzi¢ na stronie internetowej Komisji Nadzoru
Finansowego w odpowiednim rejestrze, czy podmiot (firma inwestycyjna) ma
siedzibe w Polsce, czy tez jego dziatalnos¢ zostata notyfikowana Komisji przez
wtasciwy organ nadzorczy (co oznacza, ze firma ma siedzibe poza granicami
Polski). Jezeli firma nie figuruje w zadnym z rejestrow prowadzonych przez KNF,
nalezy zachowac szczegolng ostroznosé, poniewaz mozemy mie¢ wowczas do

czynienia z podmiotem dziatajacym bez zezwolenia.

26 M. Pachucki, op. cit., s. 28

27 Publikowanej na podstawie art. 73a ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i
konsumentéw (dalej: ustawa uokik; tekst jedn. Dz. U. z 2017 r., poz. 229).

28 Art. 6b ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (tekst jedn. Dz. U. z 2017
r. poz. 196, z pézn. zm.).
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@& Linki:

e Strona internetowa KNF:
https:/www.knf.qgov.pl/

e Lista ostrzezen publicznych KNF:
hitp:/www.knf.qgov.pl/o_nas/ostrzezenia_publiczne/lista_ostrzezenia.html

e Ostrzezenia konsumenckie Prezesa UOKIK:
https://www.uokik.qov.pl/ostrzezenia_konsumenckie.php

3.2 Klienci firm inwestycyjnych

Warto pamieta¢, ze ustawa o obrocie rozréznia klientéw detalicznych? i profesjonalnych®.
Klientem detalicznym bedzie podmiot niebedacy klientem profesjonalnym, na ktérego rzecz
jest lub ma by¢ swiadczona ustuga maklerska®'. Z kolei przez klienta profesjonalnego ustawa
0 obrocie rozumie enumeratywnie wymienione podmioty3*? (np. banki, firmy inwestycyjne,
zaktady ubezpieczen), na rzecz ktérych jest lub ma by¢ $wiadczona ustuga maklerska®, a
ktére posiadajg doswiadczenie i wiedze pozwalajgce na podejmowanie wtasciwych decyzji
inwestycyjnych, jak réwniez na wtasciwg ocene ryzyka zwigzanego z tymi decyzjami.

Rozréznienie to ma na celu zwiekszenie poziomu ochrony klienta detalicznego oraz jego
Srodkéw powierzonych firmie inwestycyjnej**. Przykiadowo umowy zwigzane z obrotem

instrumentami finansowymi powinny byé zawarte w formie pisemnej, a w przypadku umowy

zawieranej z klientem detalicznym — w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci®*. Ustawa o

2 Art. 3 pkt 39¢) ustawy o obrocie.

39 Art. 3 pkt 39b) ustawy o obrocie.

31 Co najmniej jedna ustuga maklerska, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 lub 4.

32 Art. 3 pkt 39b) ustawy o obrocie.

33 Co najmniej jedna ustuga maklerska, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 lub 4.

34 Art. 73 ust. 5a—5h ustawy o obrocie.

35 Przyktadowo art. 72 ust. 2, art. 73 ust. 1, art. 74b ust. 2, art. 75 ust. 2 ustawy o obrocie — cho¢
nalezy dodac, ze w praktyce w kontekscie tych przepiséw wskazuje sie na tres¢ art. 13 ustawy o
obrocie, ktéry dopuszcza — w $cisle okreslonych sytuacjach — mozliwos¢ sktadania oswiadczen woli w
postaci elektronicznej. Jednak przyjecie, iz umowa zawierana z klientem detalicznym moze by¢ w
takich wypadkach zawarta w formie elektronicznej, czynitoby ww. przepisy zbednymi. Tymczasem
ustawodawca — mimo treéci art. 13 ustawy o obrocie — w art. 73 ustawy o obrocie odmiennie
uregulowat sytuacje klienta detalicznego, wymagajac, aby w przypadku takiej umowy byta ona zawarta
w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci. Réwniez w doktrynie wskazuje sie, ze ustawodawca
natozyt na umowe o wykonywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych zawierang z
klientem detalicznym rygor ad solemnitatem; por. A. Zagajewska, Komentarz do art. 73 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, LexisNexis, 2012.
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obrocie w przypadku klientéw detalicznych naktada réwniez wymogi w zakresie wysokosci
depozytu zabezpieczajgcego, jaki klient musi wniesé, aby firma inwestycyjna mogta
wykonywac¢ zlecenia nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych®*. Dodatkowe szczego6towe
obowigzki firm inwestycyjnych wobec Kklientow detalicznych przewiduje rozporzgdzenie
Ministra Finanséw?*” wydane na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie. Na koniec
warto wskazac, ze niezaleznie od statusu klienta, zgodnie z art. 83a ust. 3 ustawy o obrocie:
.Firma inwestycyjna jest obowigzana, swiadczac ustuge maklerskg, bra¢ pod uwage najlepiej
pojety interes klienta”.

3.3 System rekompensat

Warto réwniez pamietaé, ze ustawa o obrocie przewiduje zabezpieczenie intereséw
inwestoréw poprzez system rekompensat®®. System ten zostat stworzony i jest prowadzony
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych (KDPW)*. Celem tego systemu jest
dodatkowe zabezpieczenie aktywdéw inwestoréw powierzonych licencjonowanym firmom
inwestycyjnym, w przypadku gdy wszystkie procedury ostroznosciowe i systemy nadzoru nad
firmami inwestycyjnymi nie sg w stanie zapewni¢ inwestorom petnej ochrony®. System
rekompensat zabezpiecza wiec wyptate $rodkéw powierzonych firmie inwestycyjnej
w przypadku jej upadfosci lub niewyptacalnosci. Dzigki temu wzmacniane jest zaufanie
inwestorow do rynku kapitatowego, takze w sytuacjach okresowych perturbacji na rynku, ktére

nierozerwalnie towarzyszg catej gospodarce*.

Zasadniczo system rekompensat zabezpiecza wyptate srodkow klientéw firm inwestycyjnych:
do wysokosci réwnowartosci w ztotych 3000 euro — 100% wartosci srodkéw objetych
systemem rekompensat oraz 90% nadwyzki ponad te kwote, z tym ze gorna granica srodkdéw
objetych systemem rekompensat wynosi rownowarto$¢ w ztotych 22 000 euro®.

36 Art. 73 ust. 2a—2d ustawy o obrocie.

37 Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkow
postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (tekst jedn. Dz. U. z 2015 r., poz. 878).

38 Przewidziany przez art. 132 i nast. ustawy o obrocie. Polski System Rekompensat rozpoczat
dziatalno$¢ operacyjng od stycznia 2001 r.; zostat wprowadzony do polskiego porzgdku prawnego w
ramach implementacji dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 97/9/EC z dnia 3 marca 1997 r.
(investor-compensation schemes; Dz. Urz. WE L 84 z dnia 26 marca 1997 r. s. 22-31); por. KDPW,
System Rekompensat. Podstawy prawne oraz zasady funkcjonowania Systemu Rekompensat w
Polsce, http://www.kdpw.pl/pl/press_room/Documents/Publikacje/SystemRekompensat.pdf.

39 Art. 133 ust. 1 ustawy o obrocie.

40 KDPW, op. cit.

' KDPW, op. cit.

42 Art. 139 ust. 1 ustawy o obrocie.

Problemy klientow na ,,rynku forex” — raport Rzecznika Finansowego str. 10



Co wazne, system ten zasadniczo obejmuje tylko domy maklerskie, banki prowadzace
dziatalno$¢ maklerskg oraz banki powiernicze®, natomiast — poza pewnymi wyjgtkami
wynikajacymi z ustawy o obrocie — nie obejmuje zagranicznych firm inwestycyjnych®.
Oczywiscie, panstwa trzecie réwniez mogg przewidywaé odpowiednie systemy
rekompensat®, ktérych uczestnikami sg podmioty zagraniczne, jednakze dochodzenie w tym
zakresie roszczen dla obywateli polskich moze sie okaza¢ w praktyce bardzo trudne.

Ochronie systemem rekompensat podlegajg klienci, na rzecz ktérych dom maklerski swiadczy
okreslone prawem czynnosci maklerskie*. Mowigc w uproszczeniu, zasadniczo chodzi
o klientow, ktérzy majg zawartg umowe na Swiadczenie ustug maklerskich w zakresie
czynnosci objetych systemem rekompensat*’. System chroni zatem klientéw, ktérzy powierzyli
aktywa (czyli srodki pieniezne lub instrumenty finansowe) podmiotom w nim uczestniczgcym.
Ochronie podlegajg srodki pieniezne zapisane na rachunkach pienieznych oraz inne $rodki
pieniezne nalezne inwestorom od domu maklerskiego z tytutu Swiadczonych na ich rzecz ustug
w zakresie czynnosci maklerskich?,

Nadz6r nad catoscig systemu rekompensat, a takze nad podmiotami prowadzacymi
dziatalno$¢ maklerskg — uczestnikami tego systemu — sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego®.

& Wazne

e Szczegoty na temat systemu rekompensat mozna znalez¢ na stronie
internetowej KDPW:
http://www.kdpw.pl/pl/uslugi/system-rekompensat/Strony/default.aspx

43 Art. 132 ust. 1 pkt 3 ustawy o obrocie.

“ Wyjatki wynikajg z art. 132 ust. 2 ustawy o obrocie, zgodnie z ktérym: ,Przepisy niniejszego dziatu
stosuje sie odpowiednio do oddziatéw zagranicznych osdb prawnych, o ktérych mowa w art. 115 ust.
1, o ile nie sg uczestnikami systemu rekompensat obowigzujgcego w panstwie ich siedziby lub system
rekompensat w panstwie siedziby nie zapewnia odszkodowan w wysokosci okreslonej w ustawie”,
oraz z art. 136 ust. 1 ustawy o obrocie, zgodnie z ktérym: ,W przypadku gdy system rekompensat
obowigzujgcy w panstwie siedziby zagranicznej firmy inwestycyjnej prowadzgcej dziatalnos¢
maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w formie oddziatu nie zapewnia rekompensat w
wysokosci lub w zakresie okreslonym w ustawie, oddziat zagranicznej firmy inwestycyjnej moze, w
celu zagwarantowania inwestorom wyptat rekompensat do wysokosci lub zakresu okreslonego w
ustawie, ztozy¢ do Krajowego Depozytu wniosek o przystgpienie do systemu rekompensat. Ztozenie
przez oddziat zagranicznej firmy inwestycyjnej wniosku jest rbwnoznaczne z jego uczestnictwem w
tym systemie”.

4 W szczegoélnosci w ramach implementaciji dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 97/9/EC z
dnia 3 marca 1997 r.

46 Art. 132 ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie.

47 KDPW, op. cit.

48 Art. 132 ust. 1 pkt 2 ustawy o obrocie.

4 KDPW, op. cit.
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4. Model market maker i potencjalny konflikt
interesow

4.1 Uwagi wstepne

Nalezy podkresli¢, ze ustugi maklerskie mogg by¢ swiadczone w réznych modelach. Co do
zasady wyroznia sie dwa podstawowe sposoby dziatania firm inwestycyjnych®’:

e firma posredniczy w transakcjach na rynku®;

e firma wystepuje jako organizator wtasnego rynku dla uczestnikow, korzystajac

z kwotowan podmiotéw trzecich (tzw. market maker)*.

Skargi i wnioski kierowane do Rzecznika Finansowego w wiekszosci dotyczg ustug
Swiadczonych w modelu market maker, w zwigzku z czym dalsza czes¢ opracowania
poswiecona jest w przewazajgcym stopniu tej problematyce. Warto jednak pokrétce
przedstawi¢ oba sposoby dziatania.

4.2 Firma inwestycyjna jako posrednik

Model, w ktérym firma inwestycyjna dziata jako posrednik, polega na tym, ze jej klienci wysytaja
oferty kupna lub sprzedazy instrumentéw pochodnych (np. kontraktéw na akcje), a firma
zapewnia im bezposredni dostep do rynku, pobierajgc w zwigzku z tym wynagrodzenie
w postaci prowizji z tytutu zawartych transakcji. Firma posredniczy zatem miedzy
poszczegdlnymi klientami, wykonujgc zlecenia na rachunek sktadajacego zlecenie (klienta
firmy inwestycyjnej), natomiast sama nie jest strong transakcji, w zwigzku z czym nie wystepuje

tu konflikt interesdw na linii firma—klient.

4.3 Model market maker

Market maker to model, w ktérym firma inwestycyjna dokonuje, przy pomocy platform
transakcyjnych, kwotowan (cen) instrumentéw finansowych, po ktérych klienci moga zawierac

30 Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze w praktyce modele te sg rozwijane, a zatem na rynku mozna
spotkac rézne ich odmiany lub modyfikacje.

5L Art. 69 ust. 2 pkt 1 i 2 ustawy o obrocie.

52 Art. 69 ust. 2 pkt 3 w zw. z art. 73 ust. 2 ustawy o obrocie.
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transakcje nabycia lub zbycia okreslonych instrumentoéw finansowych. W modelu tym to firma
inwestycyjna jest drugg strong zawieranej przez klienta transakcji, a zatem transakcja
zawierana jest bezposrednio miedzy firma inwestycyjng a klientem*3. W uproszczeniu mozna
zatem powiedzie¢, iz w przypadku, w ktérym klient odniesie zysk z zawartej transakcji, co do

zasady strate poniesie firma inwestycyjna — i na odwrét>.

Podstawe prawng funkcjonowania rynku w modelu market maker stanowig art. 69 ust. 2 pkt 3
ustawy o obrocie, zgodnie z ktérym dziatalnos¢ maklerska obejmuje m.in. wykonywanie
czynnosci polegajgcych na nabywaniu lub zbywaniu na wtasny rachunek instrumentéw
finansowych, oraz art. 73 ust. 2 ustawy o obrocie, zgodnie z ktérym: ,Wykonywanie zlecen
nabycia lub zbycia instrumentow finansowych moze réwniez polega¢ na zawieraniu przez
firme inwestycyjng na wiasny rachunek uméw sprzedazy instrumentédw finansowych
ze zleceniodawcg” (tzw. transakcje bezposrednie). Podobne zapisy mozna réwniez znalez¢
w umowach zawieranych przez klientéw z firmami inwestycyjnymi, a takze regulaminach

zwigzanych z umowami (ramowymi).

33 Podobnie stwierdza Komisja Nadzoru Finansowego, ktéra wskazuje, iz cechami wyrdzniajacymi
instrumenty pochodne rynku OTC sg miedzy innymi fakt zawierania wiekszosci transakcji przez klienta
bezposrednio z firmg inwestycyjng oraz relatywnie wysokie lewarowanie instrumentu finansowego,
potgczone z samodzielnym okreslaniem poziomu dzwigni finansowej (KNF, Wytyczne..., op. cit., s. 6).

3 Oczywiscie w praktyce firma inwestycyjna jest w stanie odnie$¢ zysk z zawartej przez klienta
transakcji, pomimo iz klient odnidst zysk. Wynika to po pierwsze z faktu, ze firmy inwestycyjne
zarabiajg na spreadzie (tj. roznicy pomiedzy kursem kupna i kupnem sprzedazy instrumentu
pochodnego), a po drugie z tego, iz firmy inwestycyjne stosujg strategie zabezpieczajgce pozycje
zajmowane przez klientéw (tzw. hedging), lecz transakcje takie w modelu market maker pozostaja
zdaniem Rzecznika Finansowego bez jakiegokolwiek znaczenia dla prawnej oceny indywidualnych
stosunkow prawnych (uméw czy transakcji) zawieranych miedzy firma inwestycyjna a klientem.
Umowa i transakcje miedzy klientem a firmg inwestycyjng stanowig samodzielny stosunek prawny,
niezalezny i odrebny od transakcji zawieranej przez firme inwestycyjng z podmiotami trzecimi, np. w
zwigzku z finansowaniem lub zabezpieczaniem transakcji dokonywanych z klientem. Ewentualna
zaleznos¢, jaka wystepuje pomiedzy umowg i transakcjami dokonywanymi na jej podstawie z klientem
a transakcjg (transakcjami) zawieranymi przez firme inwestycyjng z podmiotami trzecimi (np. w
zwigzku z finansowaniem lub zabezpieczeniem transakcji zawieranych z klientem), ma wytacznie
charakter ekonomiczny, a nie prawny.
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6 PRZYKLADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

,,Na podstawie i na zasadach okreslonych w niniejszej umowie firma
inwestycyjna zobowigzuje sie do swiadczenia na rzecz klienta ustugi w
zakresie wykonywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych
oraz przechowywania i rejestrowania instrumentow finansowych, w tym
prowadzenia rachunkow pienieznych”.

., Klient wyraza zgode na wykonywanie sktadanych przez klienta zlecen
nabyecia i zbycia instrumentow finansowych poprzez zawieranie transakcji na
wlasny rachunek firmy inwestycyjnej bezposrednio z klientem”.

,» Transakcje majace za przedmiot instrumenty finansowe wykonywane sg
poprzez zawarcie transakcji przez firme inwestycyjng bezposrednio z
klientem”,

,»Firma inwestycyjna na podstawie zlecenia klienta zawiera transakcje
bezposrednio z klientem. Strong transakcji zawieranej przez klienta jest firma
inwestycyjna, a miejscem wykonywania zlecen jest siedziba firmy
inwestycyjnej”.

,,Firma inwestycyjna wykonuje zlecenia nabycia i zbycia instrumentow
finansowych poprzez zawarcie transakcji na wtasny rachunek z klientem, o
ile klient w umowie wyrazit zgode na taki sposob wykonywania sktadanych
przez niego zlecen”.

,» Transakcje zawierane na podstawie umowy i na zasadach okreslonych w
regulaminie sa zawierane przy uzyciu kontraktow na roznice kursowa. Maja
zatem charakter nierzeczywisty i nie nakfadaja na zadng ze stron transakcji
obowigzku dostawy instrumentu bazowego bedacego podstawg instrumentu
finansowego™.

,Model biznesowy stosowany przez firme inwestycyjna to model market
making w przypadku CFD (ang. market making lub principal model), w
ktorym firma inwestycyjna jest zawsze druga strong transakcji zawieranej i
inicjowanej przez klienta”.
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Przy prawnie dopuszczalnej mozliwosci prowadzenia dziatalnosci w ten sposdb warto,
aby klienci korzystajacy z ustug swiadczonych przez firmy inwestycyjne mieli swiadomosc,
ze w model ten z gbry wpisany jest konflikt interesbw pomiedzy firma a jej klientami. Firma
inwestycyjna nie dziata bowiem jako bierny posrednik przekazujgcy zlecenia klientébw na
zewnetrzny rynek (zewnetrznym podmiotom) w zamian za prowizje, lecz tworzy wiasny rynek,
odizolowany od rynku zewnetrznego, korzystajgc jednak z cenowego punkiu odniesienia,
jakim sg kwotowania (najczesciej) zewnetrznych dostawcow informacji. Nie jest wiec tak,
ze klient zleca np. kupno akcji, zas firma posredniczaca w takiej transakcji znajduje
sprzedawce akcji po cenie zaproponowanej przez kupujgcego, pobierajac z tego tytutu
wynagrodzenie. W modelu market maker klient, zlecajgc kupno lub sprzedaz instrumentu
finansowego, ktérego instrumentem bazowym jest np. akcja (a méwigc scislej: cena akgji),
zawiera transakcje bezposrednio i wytgcznie z firmg inwestycyjna. Jezeli instrumentem
finansowym jest kontrakt na roéznice (CFD), w uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze klient
Lobstawia” spadek lub wzrost kursu akcji, nie nabywajgc jednak nigdy prawa wtasnosci akcji;
cena akcji stanowi tylko punkt odniesienia dla rozliczenia instrumentu finansowego, jakim jest
CFD.

Nalezy tez pamieta¢, ze omawiany konflikt intereséw co do zasady mitygowany jest faktem,
ze firma inwestycyjna zawiera rozmaite transakcje z wieloma klientami, a dodatkowo,
zarzgdzajgc ryzykiem, stosuje strategie zabezpieczajgce. Problem moze sie jednak pojawic¢
w sytuacjach nietypowych lub gdy wieksza czes$¢ klientdw zawiera tozsame transakcje,
co skutkuje wzrostem ryzyka firmy inwestycyjnej, a zarazem tworzy warunki do ewentualnych

naduzyc.
Zatem firma inwestycyjna niejako tworzy wtasny rynek, na ktorym:
e kreuje i oferuje klientom instrumenty finansowe;
* przeprowadza transakcje z klientami we wtasnym imieniu i na wtasny rachunek;
e rozlicza swdj zysk/strate wzgledem klienta;
e wycenia instrumenty finansowe (transakcje).

We wzorcach umownych firm inwestycyjnych mozna zresztg znalez¢ informacje na temat

omawianego konfliktu intereséw.
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@ PRZYKLADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

,,Podpisujgc niniejsza umowe, klient oSwiadcza, ze zostat poinformowany o istnieniu
konfliktu interesow polegajacego na tym, ze firma inwestycyjna wykonuje zlecenia
poprzez zawarcie transakcji z klientem na wtasny rachunek. Klient pomimo istnienia
konfliktu interesow potwierdza wole zawarcia umowy”.

W kontekscie ustug swiadczonych w modelu market maker w konkretnych okolicznosciach
jako mylgce mozna ocenia¢ postugiwanie sie w przestrzeni publicznej pojeciem ,broker”. Brak
jest definicji legalnej tego pojecia, jednakze potocznie raczej przyjmuje sie, ze brokerem jest
podmiot swiadczacy ustugi polegajace na posredniczeniu w transakcjach, co jednak nie
nastepuje w modelu market maker. Oczywiscie, firma inwestycyjna moze swiadczy¢ rézne
rodzaje ustug jednoczesnie, tzn. w jednych transakcjach dziata¢ jako posrednik, a w drugich
zas jako market maker, zatem wazne jest, aby klient zawsze miat petng swiadomosé, jakiego
rodzaju transakcje zawiera i w jakim charakterze dziata firma inwestycyjna w odniesieniu

do konkretnej transakcji.

Warto tu dodac, ze firmy inwestycyjne rozwijajg technologie w zwigzku ze $wiadczonymi przez
siebie ustugami. W konsekwencji na rynku pojawiajg sie nowe modele czy tez sposoby
zawierania transakcji, stanowigce odmiane lub modyfikacje dotychczasowych modeli.

Po pierwsze, nalezy wskaza¢ na model ECN (ang. Electronic Communication Network).
W modelu tym firma inwestycyjna dziata jako posrednik, przekazujgc zlecenia klienta w celu
ich skojarzenia z najlepszym dostepnym zleceniem innego podmiotu. Co do zasady
wynagrodzeniem firmy inwestycyjnej w takim modelu jest prowizja od wartosci transakcji.
Posrednictwo firmy inwestycyjnej nie likwiduje jednak konfliktu intereséw, lecz przesuwa go na
kolejne ogniwo tancucha procesu. W istocie bowiem klient firmy inwestycyjnej zawiera
transakcje z podmiotem trzecim, ktéry w zasadzie bedzie dziatat jako market maker. Zaletg
takiego systemu jest fakt, ze wyklucza on konflikt interesow z firmg inwestycyjna.
Jednoczesnie ustalenie stron transakcji moze by¢ utrudnione. Roéwniez w razie sporu
wynikajgcego z zawartej transakcji problematyka dochodzonych roszczen moze sie okazac
skomplikowana.

Po drugie, warto wspomnie¢ o modelu, w ktérym firma inwestycyjna przekazuje zlecenia
klientow do dostawcéw ptynnosci, z ktérymi wspétpracuje, a po otrzymaniu ceny wybiera
najlepsza i przekazuje jg klientowi. W takim wypadku firma moze zarabia¢ na spreadzie lub na
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prowizji od zawartych transakcji. Taki model niekiedy okreslany jest jako STP (ang. Straight
Through Processing).

Nalezy wskazaé, ze mimo réznic w powyzszych modelach w istocie prawie zawsze na ktéryms

etapie transakcji pojawi sie podmiot dziatajgcy w charakterze market maker.

To, w jakim modelu dziata firma inwestycyjna i jaki charakter prawny majg transakcje z nig
zawierane, powinno jasno wynika¢é z umowy lub innych dokumentéw majgcych do niegj
zastosowanie (stanowigcych jej integralng czes¢). Tres¢ stosunku prawnego bedzie bowiem
stanowi¢ podstawe do oceny wzajemnych praw i obowigzkéw stron, co ma kluczowe
znaczenie w przypadku ewentualnych sporéw. Przed zdecydowaniem sie na korzystanie
z ustug firmy inwestycyjnej klient powinien sie zatem dowiedziec, jaki rodzaj ustug i w jakim
modelu jest mu oferowany. Jezeli oferta lub umowa w tym zakresie jest nieprecyzyjna lub budzi

watpliwosci, warto zachowac ostroznosé.

4.4 Transakcje z rozliczeniem finansowym (bez dostawcy
aktywa bazowego)

Nalezy réwniez pamietac, ze w wigkszosci przypadkow transakcje zawierane przez strony
w zakresie wzajemnych rozliczen bedg miaty charakter nierzeczywisty w tym sensie, ze nie
nakfadajg na strony obowigzku dostarczenia instrumentu bazowego bedgcego przedmiotem
transakcji. W zaleznosdci bowiem od tego, czy transakcja zwigzana bedzie z realnym
(fizycznym) nabyciem aktywow, czy tez jedynie rozliczana bedzie roznica pomiedzy aktualng
ceng aktywa na rynku a ceng wskazang w transakcji, rozréznia sie transakcje z dostawa albo

z rozliczeniem finansowym (pienieznym/nierzeczywistym).

Przyktadowo, jesli kontrakt zawierany jest na réznice ceny baryiki ropy naftowej, zlecenie przez
klienta kupna takiego instrumentu finansowego, a nastepnie zlecenie jego sprzedazy, nie
bedzie oznaczato, ze firma inwestycyjna w ktérymkolwiek momencie obowigzana bedzie
dostarczy¢ klientowi rope naftowa. Nie sg to bowiem transakcje z dostawa, lecz transakcje
Z rozliczeniem pienieznym, cO W uproszczeniu oznacza, ze nastgpi rozliczenie réznicy miedzy
ceng danego aktywa (np. barytki ropy naftowej) w chwili zawierania transakcji a jego ceng
w chwili rozliczania (zamykania) transakcji. Innymi stowy, klient nie nabywa wtasnosci

instrumentu bazowego, np. surowca, do ktérego odnosi sie instrument finansowy.
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[3 PRZYKLADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

e |, Transakcje zawierane na podstawie umowy i na zasadach okreslonych
w regulaminie maja charakter nierzeczywisty i nie naktadaja na zadna ze
stron transakcji obowiazku dostawy instrumentu bazowego bedacego
podstawg instrumentu finansowego”.

W tym kontekscie w konkretnych okolicznosciach jako mylagce — a przynajmniej jako
upraszczajgce problematyke — mozna ocenia¢ postugiwanie sie przez niektore firmy pojeciem
inwestycji w dane aktywo bazowe (np. w rope, ztoto, platyne itd.). W przypadku kontraktéw na
réznice lub opciji z rozliczeniem finansowym, ktére odwotujg sie do danego aktywa bazowego,
duzym uproszczeniem (a nawet mylgcym) wydaje sie twierdzenie, iz mamy do czynienia

z inwestycjg w to aktywo, na rynku tego aktywa, lub z handlem tym aktywem.

Réwniez Komisja Nadzoru Finansowego w wytycznych z 2016 r.>> wskazata, ze klient lub
potencjalny klient przed zawarciem umowy powinien mie¢ mozliwo$¢ zapoznania sie
z rzetelnymi, kompletnymi i niewprowadzajacymi w btad informacjami na temat tych ustug,
instrumentéw finansowych bedacych ich przedmiotem oraz ryzyka inwestycyjnego®®. Ponadto
instrumenty finansowe bedgce przedmiotem transakcji powinny by¢é nazwane zgodnie
zterminologia ustawy o obrocie, opisane w sposOb niebudzacy watpliwosci
i niewprowadzajgcy w btad klienta lub potencjalnego klienta co do tego, ze przedmiotem
zlecenia nabycia lub zbycia nie sg instrumenty bazowe (m.in. waluty, akcje, towary, surowce),
ale instrumenty pochodne®’.

4.5 Rekomendacije firm inwestycyjnych

W kontekscie wskazanego wyzej konfliktu intereséw warto rowniez z ostroznoscig podchodzic¢
do wszelkich rekomendacji udzielanych przez firmy inwestycyjne w zwigzku z zawieraniem
transakcji finansowych. Niektére wzorce umowne przewiduja bowiem prawo firmy
inwestycyjnej do odptatnego lub nieodptatnego udzielania rekomendacji, ale jednoczesnie
wskazuja, ze rekomendacje takie nie majg charakteru doradztwa inwestycyjnego, a ponadto
co do zasady wytgczona jest odpowiedzialnosc firmy inwestycyjnej za skutki decyzji podjetych

% KNF, Wytyczne..., op. cit.
5% Wytyczna nr 4, KNF, Wytyczne..., op. cit., s. 21.
57 Wytyczna nr 4, KNF, Wytyczne..., op. cit., s. 23.
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na podstawie rekomendacji. Stagd kierowanie sie rekomendacjami firmy inwestycyjnej,
zwlaszcza jezeli klient jednoczesnie zawiera transakcje w modelu market maker, wymaga
szczegoblnej rozwagi. Warto wiec odrdzni¢ rekomendacje firm inwestycyjnych od doradztwa
inwestycyjnego stanowigcego jedng z czynnosci majgcych charakter dziatalnosci
maklerskiej*®, co wymaga zezwolenia KNF>°.

[3 PRZYKLADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

e ,Firma inwestycyjna moze nieodpfatnie lub odptatnie udziela¢ biezacych
rekomendacji dotyczacych zawierania transakcji na instrumentach
finansowych.

e Firma inwestycyjna nie odpowiada za skutki decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie udzielonych rekomendacji, o ile przy ich udzielaniu
firma inwestycyjna dotozyta nalezytej starannosci.

e Udzielanie przez firme inwestycyjna rekomendacji, o ktorych mowa
w niniejszym paragrafie, nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego
w rozumieniu art. 76 ustawy o obrocie”.

58 Art. 69 ust. 2 pkt 5 w zw. z art. 76 ustawy o obrocie.
59 Art. 69 ust. 1 w zw. z ust. 2 pkt 5 ustawy o obrocie.
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5. Instrumenty finansowe (pochodne) oraz
mechanizm dzwigni finansowej

Jak wskazano w poprzednich rozdziatach, wraz z rozwojem platform transakcyjnych klienci
indywidualni uzyskali dostep do wielu réznych instrumentdéw pochodnych, a takze do réznego
rodzaju ztozonych instrumentéw o charakierze spekulacyjnym, charakteryzujacych sie
wysokim poziomem ryzyka. Dotychczasowe doswiadczenia Rzecznika Finansowego
W obszarze szeroko rozumianego ,rynku forex” wskazujg, ze skargi, reklamacje i wnioski
klientéw o rozpatrzenie sprawy dotycza zastrzezen formutowanych odnosnie do ustug
zwigzanych z transakcjami na instrumentach pochodnych, w szczegdlnosci w modelu
market maker. Niniejsze opracowanie ogranicza sie zatem do wskazania najpopularniejszych

rodzajow instrumentédw pochodnych, oferowanych klientom w tym zakresie.

Ze wzgledu na to, ze wiekszosc¢ instrumentow dziata przy wykorzystaniu mechanizmu dzwigni
finansowej, zasadne jest w tym miejscu opisanie, czym jest dzwignia finansowa i w jaki sposéb

wykorzystywana jest na ,rynku forex”.

5.1 Mechanizm dzwigni finansowej i depozyt zabezpieczajacy

Dzwignia finansowa (ang. financial leverage) jest mechanizmem majgcym na celu
zwielokrotnienie potencjalnych zyskéw (a w konsekwencji moggcym réwniez prowadzi¢ do
wiekszych strat) poprzez mozliwos¢ zastosowania w danej transakcji tylko czesci posiadanego
kapitatu wtasnego lub tez zawarcia transakcji o wyzszej wartosci niz posiadane Srodki.
Dzwignia finansowa czesto nazywana jest rowniez, od angielskiej nazwy, lewarem i ze

stosowaniem takich okreslen mozna sie spotka¢ w przestrzeni publicznej®.

Dzwignia finansowa okresla wiec stosunek pomiedzy wartoscig zawartej transakcji a jej cena,
czyli wniesionym w tym celu kapitatem wtasnym. Przyktadowo, przy dzwigni na poziomie
1:50 oraz wniesionym kapitale na poziomie 10 000 PLN mozna zawrzec transakcje o wartosci
500 000 PLN (10 000 * 50), a w przypadku dzwigni 1:100 i tego samego kapitatu bedzie mozna

60 Niekiedy w kontekscie dzwigni finansowej wskazuje sie rowniez, ze zawierajac np. CFD’s,
faktycznie uzywa sie pozyczonych pieniedzy, aby obstawic krotkoterminowy ruch ceny instrumentu
bazowego (np. waluty);
http://www.bankier.pl/wiadomosc/KNF-wskazuje-co-warto-wiedziec-o-kontraktach-na-roznice-
kursowe-CFDs-2362429.html;
http://inwestycje.pl/forex_i_waluty/Ryzyko-zwiazane-z-kontraktami-na-roznice-kursowe-
CFDs;131074;0.html.
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zawrzec transakcje o wartosci maksymalnie 1 000 000 PLN (10 000 * 100). Ponizsza tabela
obrazuje wartosci transakcji mozliwe do realizowania przy posiadanym kapitale 10 000 PLN

i réznych poziomach dzwigni finansowe;j.

Maksymalna wartos¢

Wartos¢ dzwigni Posiadany kapitat (PLN) transakeji (PLN)

1:1 (brak dzwigni) 10 000 10 000
10:1 10 000 100 000
50:1 10 000 500 000
100:1 10 000 1 000 000
200:1 10 000 2 000 000
500:1 10 000 5000 000

Zrédto: Opracowanie wtasne

W praktyce mechanizm dzwigni finansowej powigzany jest z tzw. depozytem
zabezpieczajgcym, czyli odpowiednig iloscig Srodkéw zdeponowanych na rachunku
pienieznym klienta (charakter prawny takiego rachunku zostanie opisany w dalszej czesci
opracowania). Jest to kwota, ktorg klient zobowigzany jest wptaci¢ na rachunek pieniezny,
aby moc dokonywacé transakcji, a ktéra stanowi utamek wartosci dokonywanych transakcji
(w zaleznosci od wymagan moze on przyjmowac rézng wartos¢ — w niektérych przypadkach

depozyt zabezpieczajgcy wynosi zaledwie 1% wartosci transakcji).

Obowigzek zapewnienia depozytu zabezpieczajgcego w przypadku klienta detalicznego
wynika wprost z ustawy o obrocie®', ktéra przewiduje, ze co do zasady®? firma inwestycyjna
wykonuje zlecenia nabycia lub zbycia instrumentow finansowych ztozone przez klienta,
pod warunkiem ze depozyt zabezpieczajgcy wymagany dla danego instrumentu finansowego
jest nie mniejszy niz 1% wartosci nominalnej tego instrumentu finansowego. Obowigzek ten
funkcjonuje od dnia 16 lipca 2015 r. i w praktyce oznacza, ze wprowadzone zostato
ograniczenie stosowania przez firmy inwestycyjne dzwigni finansowej do poziomu 1:100.
Zgodnie ze stanowiskiem Komisji Nadzoru Finansowego obowigzek ten ma zastosowanie

do wszystkich firm inwestycyjnych prowadzgcych dziatalnos¢ maklerskg na terytorium

U Art. 73 ust. 2a—2¢ ustawy o obrocie.
%2 Wyjatek wynika z art. 73 ust. 2b i 2c ustawy o obrocie.
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Rzeczypospolitej Polskiej, a wiec takze do dziatajgcych na terytorium Polski, notyfikowanych
w KNF zagranicznych firm inwestycyjnych, zaréwno tych dziatajgcych w formie oddziatu,
jak i bez otwierania oddziatu®®. Warto réwniez doda¢, iz obecnie trwa dyskusja nad

koniecznoscig dalszego obnizenia poziomu dopuszczalnej dzwigni nawet do poziomu 1:25°%.

Jezeli warto$¢ depozytu zabezpieczajgcego wynosi 1% wartosci transakciji, to klient platformy
korzysta z dzwigni finansowej na poziomie 1:100 (innymi stowy, moze zawierac transakcje
o wartosci stukrotnosci wptaconych srodkéw). Przyktadowo przy zawarciu transakcji o wartosci
500 000 PLN kwota depozytu zabezpieczajgcego w wysokosci 1% transakcji bedzie wynosic
5000 PLN.

Nalezy jednoczesnie podkreslic, ze rzeczywista warto$¢ wymaganego depozytu
zabezpieczajgcego bedzie sie zmienia¢ w zaleznosci od biezgcej wyceny zawartych
transakcji. Sposéb obliczania depozytu zabezpieczajgcego odnosi sie bowiem do nominatu
transakcji (czyli wartosci nominalnej instrumentéw z chwili zawarcia transakcji) w relacji do
zmiany ceny instrumentu bazowego (i w konsekwenciji aktualnej wartosci rynkowej transakcji).
Dokonywana jest wiec na biezgco tymczasowa wycena otwartych pozycji
(transakgji/instrumentéw finansowych) klienta, ktdéra stanowi informacje o tym, jaka jest
wartos¢ instrumentéw na dany moment, przy przyjeciu hipotetycznego zatozenia, ze pozycja
zostataby zamknieta w oparciu o aktualne (rynkowe) ceny aktywow bazowych. W sytuacii,
w ktérej dochodzi do zmiany ceny aktywa na niekorzy$¢ klienta, moze to spowodowac,
iz wniesiony przez niego depozyt przestanie by¢ wystarczajgcy, a w konsekwencji moze
zaistnie¢ koniecznos¢ uzupetnienia depozytu. Klient zobowigzany jest zatem do utrzymywania
na rachunku pienieznym w kazdym czasie srodkow w takiej wysokosci (przewidzianej
w umowie, regulaminie lub innych komunikatach wigzgcych klienta), aby saldo operacyjne
(suma srodkébw na rachunku pienieznym pomniejszona o niezrealizowang strate lub
powiekszona o niezrealizowany zysk z otwartych pozycji) nie spadto ponizej wymaganego
depozytu zabezpieczajgcego. Wysokos¢ wymaganego depozytu — poczgwszy od chwili
ztozenia zlecenia — podlega¢ bedzie biezacej aktualizacji i zaleze¢ bedzie od rodzaju i liczby
zawartych transakcji, a takze od ich aktualnej wyceny. Zmiana ceny instrumentu finansowego
moze z kolei pociggac¢ za sobg koniecznos¢ uzupetnienia depozytu.

% Pismo Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 29 czerwca 2015 r.,
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/lkomponenty/img/knf_136526_KNF_forex_dzwignia_29 06_2015_41964.
pdf.

64 Projekt ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz niektérych innych ustaw,
https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12300403/12445438/12445439/dokument298579.pdf.
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@ PRZYKLADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

e ,Klient oswiadcza, ze jest Swiadomy ryzyka utraty kwoty stanowigcej
depozyt zabezpieczajacy. W szczegolnosci w sytuacji niekorzystnej —
Z punktu widzenia pozycji klienta — zmiany rynkowych notowan instrumentu
finansowego, klient moze zosta¢ wezwany do uzupetnienia kwoty depozytu
zabezpieczajacego w celu utrzymania otwartej pozycji. Nieuzupetnienie
kwoty depozytu w okreslonym terminie moze do prowadzi¢ do zamkniecia
niektorych lub wszystkich otwartych pozycji klienta.

e Klient akceptuje prawo firmy inwestycyjnej do zamkniegcia wszystkich pozycji
w zwigzku z obowigzkami wynikajgcymi z koniecznosci utrzymywania
odpowiednich depozytow zabezpieczajacych lub do zamkniecia dowolnych
pozycji w ilosci niezbednej do przywrocenia wtasciwego poziomu wolnych
srodkow klienta w przypadkach i na warunkach okreslonych w regulaminie”.

W praktyce powszechnie stosowana jest procedura okreslana jako margin call, czyli wezwanie
do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego. Stosowana jest ona w sytuacji, w ktérej wartos¢
wolnych $srodkdéw pienieznych klienta spadnie ponizej okreslonego poziomu wymaganego
depozytu zabezpieczajgcego. Ze wzgledu na to, ze wydarzenia na ,rynku forex” cechujg sie
duzg dynamika, a wahania cen mogg by¢ bardzo duze, moze sie zdarzy¢, ze klient nie zdgzy
uzupetni¢ depozytu zabezpieczajgcego. W sytuacji gdy saldo operacyjne spadnie
do okreslonego poziomu (ustalanego indywidualnie, w zaleznosci od wymagan danej firmy
inwestycyjnej), w przypadku nieuzupetnienia wymaganego depozytu przez Klienta, firma
inwestycyjna moze zamkng¢ otwarte pozycje (procedura stop-out) i rozliczy¢ transakcje.
W praktyce oznacza to, ze bez wiedzy i udziatu klienta zamkniete mogg zosta¢ wszystkie lub
czes¢ zawartych transakcji (w zaleznosci od firmy inwestycyjnej, wszystkie lub te generujgce

najwieksze straty) w celu uniemozliwienia ponoszenia przez klienta dalszych strat.

Klient powinien by¢ zatem Swiadomy tego, ze w konkretnych okolicznosciach transakcje jego
mogg zostaé zakonczone (moze nastgpi¢ zamkniecie otwartych pozycji) i rozliczone bez jego
zgody, o ile sam nie ustawi tzw. mechanizmu stop loss, czyli mechanizmu ograniczajacego
straty, polegajgcego na automatycznym zamknieciu pozycji w przypadku, gdy cena rynkowa
osiggnie poziom okreslony w zleceniu. Na marginesie warto wskazaé, ze niektére firmy
inwestycyjne gwarantujg skutecznos¢ mechanizmu stop loss tylko i wytacznie w godzinach

handlu.
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@ PRZYKLADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

* ,Klient jest Swiadomy oraz akceptuje prawo przystugujace firmie
inwestycyjnej do zamkniecia pozycji w przypadkach okreslonych
w regulaminie. Klient jest Swiadomy, ze zamkniecie pozycji moze wigzac sie
z koniecznoscia pokrycia przez niego powstatej straty, ktora moze
przewyzszac wartos¢ srodkow pienieznych na rachunku pienieznym klienta”.

Zastosowanie mechanizmu stop-out powinno sie jednak odbywaé z poszanowaniem dobrych
obyczajow, zwtaszcza jezeli klientem firmy inwestycyjnej jest konsument, oraz
z uwzglednieniem jego intereséw, a ponadto winno nastgpi¢ niezwtocznie i tylko wéwczas,
gdy istnieje mozliwos¢ wyceny (kwotowania) instrumentéw finansowych oraz zaistniaty ku
temu obiektywne przestanki — precyzyjnie okreslone i predefiniowane w umowie
lub regulaminie. Réwniez Komisja Nadzoru Finansowego w wytycznych z 2016 r. wskazata,
ze przymusowe zamknigcie pozycji (mechanizm stop-out) pocigga za sobg ryzyko kwalifikacji
postepowania firmy inwestycyjnej jako pozostajgcego w sprzecznosci z najlepiej pojetym
interesem klienta w sporach o charakterze cywilnoprawnym. Te negatywng ocene moze
dodatkowo potegowaé okolicznos¢, w ktorej firma inwestycyjna wykonuje zlecenie klienta

w taki sposéb, ze strata klienta w wyniku inwestycji koreluje z jej wtasnym zyskiem®.

8 Wytyczna nr 7, KNF, Wytyczne..., op. cit., s. 27.
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I PRZYKLAD DZIALANIA DZWIGNI FINANSOWEJ:

e Klient dysponuje kapitatem wtasnym na poziomie 10 000 PLN i chce ten kapitat
przeznaczy¢ na transakcje na ,rynku forex”.

e Firma inwestycyjna oferuje mozliwo$¢ zawierania transakcji z dzwignig finansowa 1:100.

Klient moze zatem zawrzec transakcje o wartosci 1 000 000 PLN (wymagany depozyt
zabezpieczajgcy w dniu zawierania transakcji wynositby 10 000 PLN).

Aktualne notowania kursu EUR w stosunku do PLN ksztaftujg sie nastepujgco:
KURS ZAKUPU (ask) = 4,4194 (1 EUR = 4,4194 PLN),
KURS SPRZEDAZY (bid) = 4,4103.

Klient oczekuje umocnienia sie EUR w stosunku do PLN i dlatego postanawia otworzy¢
pozycje dtugg na parze EUR/PLN po kursie ask 4,4194 o warto$ci 200 000 EUR. Transakcja
ta odzwierciedla wiec zakup 200 000 EUR za kwote 883 880 PLN.

Wbrew oczekiwaniom klienta kurs EUR/PLN spada. Poniewaz klient uznaje, ze kurs bedzie
dalej spadat (co dziata na jego niekorzy$c), decyduje sie na zamkniecie pozycji po kursie bid
4,3618 (1 EUR = 4,3618 PLN).

SALDO RACHUNKU = 10 000 PLN,

WARTOSC POCZATKOWA TRANSAKCJI = 200 000 EUR = 883 880 PLN
(= 200 000 * 4,4194),

KWOTA WYMAGANEGO DEPOZYTU ZABEZPIECZAJACEGO = 8820,60
PLN (= 1% * 200 000 EUR*4,4103),

STRATA KLIENTA = (4,3618 - 4,4194) * 200 000 EUR = -11 520,00 PLN,

PROCENTOWA STRATA KLIENTA WZGLEDEM DEPOZYTU
ZABEZPIECZAJACEGO = 130% (strata 11 520 PLN, depozyt 8820,60 PLN),

PROCENTOWA STRATA INWESTORA WZGLEDEM POSIADANEGO
KAPITALU =115% (strata 11 520 PLN, kapitat wtasny 10 000 PLN),

PROCENTOWA ZMIANA KURSU EUR/PLN = 1,3%
[(4,4194 - 4,3618) / 4,4194] * 100.
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Na powyzszym przyktadzie mozna zaobserwowag, iz przy zmianie kursu o 1,3% (z 4,4149 na
4,3618) klient traci 100% depozytu zabezpieczajgcego, a takze 100% posiadanego kapitatu,
a dodatkowo jest zobowigzany do zaptaty na rzecz firmy inwestycyjnej kwoty 1520 PLN.

Warto przy tym podkresli¢, ze powyzszy przykiad stanowi bardzo duze uproszczenie,
poniewaz nie uwzglednia innych kosztow pobieranych przez firmy inwestycyjne w zwigzku
z transakcjami na instrumentach finansowych, tj. prowizji, optat i innych kosztéw, jak réwniez
nie uwzglednia mechanizméw przyjmowanych przez firmy inwestycyjne, tj. procedur margin
call, stop-out czy stop loss, co do zasady umozliwiajgcych zamkniecie pozycji przy okreslonej
cenie instrumentu w sytuacji niekorzystnej dla klienta zmiany cen. Celem powyzszego
przyktadu jest wytacznie zobrazowanie mechanizmu dziatania dzwigni finansowej
wykorzystywanej m.in. w przypadku transakcji na ,rynku forex” oraz jej skutkéw dla klientow,
polegajgcych na tym, ze w konkretnych okolicznosciach straty klienta mogg przewyzszac
kwote $rodkéw zdeponowanych na rachunku pienieznym. Warto wiec przed zawarciem
umowy z firmg inwestycyjng sprawdzi¢, czy umowa lub regulaminy przewidujg mozliwosé

poniesienia przez klienta strat przewyzszajgcych zainwestowany kapitat.

W ponizszej ramce opisano przyktad dziatania mechanizmu dzwigni finansowe;,

uwzgledniajgcy procedury margin call oraz stop-out.
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PRZYKLAD DZIALANIA PROCEDUR MARGIN CALL ORAZ
STOP- OUT:

Przyjmijmy ze:

e procedura margin call zacznie dziata¢, gdy iloraz salda operacyjnego (ij. salda
wynikajgcego z biezgcej wyceny otwartych pozycji oraz innych wierzytelnosci lub
zobowigzan klienta) i depozytu zabezpieczajgcego zablokowanego na poczet transakciji
osiggnie 100%, natomiast procedura stop-out uruchomiona zostanie, jezeli powyzsze
osiggnie poziom 50%.

klient posiada srodki w kwocie 20 000 PLN. Dzwignia finansowa oferowana przez firme
inwestycyjng wynosi 1:100, co oznacza, ze klient mogtby zawrzec transakcje o wartosci
nominalnej 2 000 000 PLN. Klient postanawia jednak otworzy¢ dtugg pozycje na parze
walutowej EUR/PLN (innymi stowy zainwestowac we wzrost ceny waluty EUR) o
warto$ci nominalnej 300 000 EUR po cenie ask 4,4194. Cena bid wynosita 4,4105.

Sytuacja klienta przedstawia sie wiec nastepujgco:

SALDO RACHUNKU: 20 000 PLN (przyjmujemy, ze klienta nie
obciagzajg zadne opfaty na rzecz firmy inwestycyjnej),

WYMAGANY DEPOZYT ZABEZPIECZAJACY — 300 000 EUR *
1% = 3000 EUR * 4,4105 = 13 231,5 PLN,

WYCENA POZYCJI = (4,4105 - 4,4194) * 300 000 = -2670 PLN,

WSKAZNIKWYKORZYSTANIA SRODKOW (WWK) = [20 000 PLN
+ (-2670 PLN)] / 13 231,5 PLN = 131%.

Przyjmijmy, ze cena sprzedazy (bid) obnizyta sie do poziomu 4,3972. Wowczas
wskaznik wykorzystania srodkow bedzie sie ksztattowat nastepujaco:

WYCENA POZYCJI = (4,3972 - 4,4194) * 300 000 PLN = -6660 PLN,
WWK = [20 000 PLN + (-6660 PLN)] / 13 231,5 PLN = 100%.

W tej sytuacji klient zostanie poproszony przez firme inwestycyjng o uzupetnienie depozytu
zabezpieczajgcego. Jezeli jednak nie zdgzy uzupetni¢ depozytu, a cena pary walutowej w
dalszym ciggu bedzie spadac i obnizy sie do poziomu 4,3751 (cena bid), firma inwestycyjna
zamknie pozycje otwartg na rachunku klienta.

e Wycena pozycji = (4,3751 - 4,4194) * 300 000 PLN = -13 290 PLN,
e WWK =[20 000 PLN + (-13 290 PLN)]/ 13 231,5 PLN = 50%.
Realna strata klienta na tej transakcji wyniesie 6710 PLN (20 000 PLN - 13 290 PLN).
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[3 PRZYKLADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

* ,Klient oswiadcza, ze jest w petni Swiadomy faktu, iz w zwigzku z wysoka
dzwigniag finansowa dokonywanie transakcji na instrumentach finansowych
niesie ze soba duze ryzyko poniesienia strat finansowych, ktére moga
przewyzszy¢ kwote depozytu zabezpieczajgcego transakcje”.

* ,Klient oswiadcza, ze jest Swiadomy faktu, ze w przypadku transakcji
zZabezpieczonych depozytem kwota zaangazowanego faktycznie kapitatu
wplaconego, jako depozyt zabezpieczajgcy transakcje jest stosunkowo niska
w odniesieniu do wartosci transakcji, co oznacza, ze przy zawieraniu tych
transakcji wystepuje efekt dzwigni finansowej zwielokratniajgcej ryzyko
poniesienia straty”.

& Wazne

¢ Przed zawarciem umowy z firma inwestycyjna warto sie upewni¢, czy
umowa lub regulaminy przewiduja mozliwos¢ poniesienia przez klienta
strat przewyzszajgcych zainwestowany kapitat.

5.2 Kontrakty na réznice — CFD

Kontrakty na roznice (ang. CFD’s — contracts for difference) stanowig bez watpienia
najpopularniejszy instrument szeroko rozumianego ,rynku forex”. Firmy inwestycyjne oferuja
najczesciej kontrakty na réznice kurséw walut, oparte na parach walutowych, ale dostepne sg

rowniez kontrakty na réznice np. cen akgciji, obligacji, surowcéw czy wartosci indekséw.

Kontrakt na réznice jest rodzajem umowy (instrumentem finansowym®®), w ktérej strony
umawiajg sie na zaptate kwoty rownej iloczynowi dzwigni finansowej (o ile jest stosowana)

oraz roznicy pomiedzy ceng (wartoscig) aktywa bazowego (np. waluty, akcji, indeksu)

66 Art. 2 ust. 1 pkt 2 lit h ustawy o obrocie.
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w momencie zawarcia transakcji a ceng w dniu jej zamkniecia przez jedng ze stron®. Dzien

zamkniecia moze, ale nie musi, by¢ z gory okreslony.

CFD sg zatem pochodnymi instrumentami finansowymi, ktére umozliwiajg klientom
wykorzystanie ruchéw cen (wartosci) instrumentéw bazowych bez koniecznosci ich
nabywania. Mowigc w uproszczeniu, kontrakty na rdéznice umozliwiajg zarabianie na
wahaniach cen okreslonych aktywéw. Przyktadowo, jesli klient zawiera CFD, ktdrego
instrumentem bazowym sg akcje spoétki, nie oznacza to, ze kiedykolwiek staje sie on
wiascicielem akcji, a w konsekwencji wspotwtascicielem spétki. Nie nabywa réwniez zadnych

uprawnien zwigzanych z akcjami, np. prawa do dywidendy itd.

Przyjmuje sig, ze klienci obstawiajgcy wzrost ceny danego aktywa zajmujg tzw. diugie pozycje,
natomiast osoby obstawiajgce spadek ceny danego aktywa zajmujg tzw. krétkie pozycje®.

I PRZYKLAD DZIALANIA KONTRAKTU NA ROZNICE (CFD):

Klient ocenia, ze ceny akcji firmy X wzrosna, i na tej podstawie nabywa 1000
CFD, ktorych aktywem bazowym jest cena akcji firmy X. Cena ask wynosi 400
PLN, zas cena bid wynosi 399,5 PLN. Dzwignia finansowa oferowana przez firme
inwestycyjng wynosi 1:100. Klient wpftacit na rachunek firmy kwote 5000 PLN.

e SALDO RACHUNKU KLIENTA WYNOSI WIEC 5000 PLN (PRZY
ZALOZENIU, ZE KLIENT NIE ZOSTAJE OBCIAZONY ZADNYMI
OPLATAMI PRZEZ FIRME INWESTYCYJNA),

WYMAGANY DEPOZYT ZABEZPIECZAJACY = 1000 * 399,5 * 1% = 3995
PLN,

WYCENA POZYCJI = (399,5 - 400) * 1000 PLN = -500 PLN,

WSKAZNIK WYKORZYSTANIA SRODKOW (WWK) = [5000 PLN + (-500
PLN)] /3995 PLN = 112,6%.

87 W doktrynie wskazuje sie na poglad, zgodnie z ktérym: ,Pod wzgledem cywilistycznym strony
takiego kontraktu zawierajg umowe sprzedazy towaréw lub papieréw wartosciowych na oznaczony
termin i zastrzegaja jednoczesnie, ze w terminie tym nie wykonajg umowy w naturze, lecz zaleznie
od tego, czy umowiona cena bedzie nizsza, czy wyzsza od ceny rynkowej w dniu wykonania umowy,
jedna strona zaptaci drugiej stronie réznice” (Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi.
Komentarz, [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego.
Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2014, komentarz do art. 2).

68 Warto doda¢, ze nabycie czy tez zbycie CFD, a takze innych instrumentéw finansowych
(pochodnych), nalezatoby odrézni¢ od kupna lub sprzedazy prawa lub roszczenia z tytutu CFD lub
innego instrumentu finansowego (pochodnego).
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Rozwazmy dwa scenariusze: scenariusz I, w ktérym cena akcji firmy X wzrasta
0 10%, oraz scenariusz I, w ktorym cena akcji firmy X spada o 10%.

SCENARIUSZ I:
CENA ASK = 440 PLN, CENA BID = 439,45 PLN,
WYCENA POZYCJI = (439,45 PLN - 400 PLN) * 1000 = 39 450 PLN.

REALIZACJA SCENARIUSZA | PRZYNIESIE KLIENTOWI ZYSK O
WARTOSCI 39 450 PLN.

SCENARIUSZ Ii:
CENA ASK = 360 PLN, CENA BID = 359,55 PLN,
WYCENA POZYCJI = (359,55 PLN - 400 PLN) * 1000 = -40 450 PLN.

REALIZACJA SCENARIUSZA Il PRZYNIESIE INWESTOROWI STRATE
O WARTOSCI 40 450 PLN.

Jesli przyjaé, ze firma inwestycyjna nie stosowataby zadnych instrumentow
zabezpieczajacych strate klienta, w scenariuszu Il klient stracitby wpfacona juz
kwote depozytu w wysokosci 5000 PLN oraz dodatkowo musiatby zaptacié¢ na
rzecz firmy inwestycyjnej kwote 35 450 PLN.

Zatozmy jednak, ze firma inwestycyjna stosuje strategie, zgodnie z ktora
wezwanie klienta do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego nastepuje, kiedy
saldo operacyjne osiagnie poziom 80% wymaganego depozytu, zas zamknigcie
pozycji (stop-out) nastapi, kiedy saldo to siegnie 30% wymaganego depozytu.

Wezwanie do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego nastagpitoby zatem,
gdyby cena sprzedazy akcji X spadta do poziomu 397,7 PLN:

e WYCENA POZYCJI = (397,7 PLN - 399,5 PLN) * 1000 = -1800 PLN,
e WWK =[5000 PLN + (-1800 PLN)] / 3995 PLN = 80%
Zatozmy, ze spadek ceny akcji X byt na tyle gwattowny, ze klient nie zdazyt
uzupetnic¢ depozytu zabezpieczajacego. Zamkniecie pozycji nastapitoby przy
cenie sprzedazy na poziomie 395,7 PLN.
e WYCENA POZYCJI = (395,7 PLN - 399,5 PLN) * 1000 = -3800,
e WWK = [5000 + (-3800)] / 3995 = 30%.

STRATA KLIENTA WYNIOSLABY ZATEM FAKTYCZNIE 3800 PLN.
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Powyzszy przyktad pokazuje jedno z podstawowych ryzyk na rynku instrumentéw pochodnych
— mechanizm dzwigni finansowej powoduje, ze strata moze wielokrotnie przekracza¢ kwoty
faktycznie wptacone na rachunek firmy inwestycyjnej. Klient, ktéry realnie wptacit jedynie
kwote 4000 PLN, a wirtualnie obracat srodkami o wartosci 400 000 PLN, mdgtby ponies¢
realng strate o wartosci 40 450 PLN! Gdyby cena akcji firmy X ulegta obnizeniu np. 0 25%,
wowczas jego strata bytaby znacznie wyzsza i wyniostaby 99875 PLN! Pewnym
ograniczeniem ponoszonych przez klienta strat sg mechanizmy stosowane przez firmy
inwestycyjne (wezwanie do uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego, stop-out, stop-loss),
jednakze mechanizmy te nie zawsze ochronig klienta przed poniesieniem straty, a jedynie
moga ograniczy¢ jej rozmiary. Oczywiscie, klient mogtby réwniez wigcej zyskac w przypadku
korzystnej dla niego zmiany cen, tym niemniej — jak wskazujg statystyki — w 2016 r. ponad
79% aktywnych klientéw korzystajgcych z internetowych platform transakcyjnych ,rynku forex”
poniosto strate®. Dodatkowo, poniesiona strata nie jest réwnoznaczna ze wszystkimi kosztami
ponoszonymi przez klienta. Koszty te moga obejmowac nie tylko np. prowizje firmy
inwestycyjnej, ale takze spready, oznaczajgce réznice pomiedzy ceng kupna a ceng
sprzedazy danego instrumentu finansowego, koszty zarzgdzania rachunkiem klienta i inne
koszty stanowigce wynagrodzenie firmy inwestycyjnej”. Od dnia 1 pazdziernika 2016 r. firmy
inwestycyjne zarejestrowane w Polsce majg obowigzek ujawnia¢ dane statystyczne dotyczace
poniesionych zyskow i strat swoich klientéw”.

% KNF, Komunikat w sprawie wynikdw klientdw na rynku forex w latach 2015-2016, 7 wrzes$nia
2017 r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Forex_wyniki_58546.pdf.

0 Niektére postanowienia wzorcéw umoéw podmiotéw zagranicznych przewidywaty ukryte koszty,
wynikajgce z tego, iz podmiot jest animatorem rynku. Koszty te w zadnym momencie nie sg
bezposrednio widoczne dla klienta ani mozliwe do bezposredniego skwantyfikowania.

T KNF, Wytyczne..., op. cit., wytyczna nr 9, s. 31.
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WYNIKI KLIENTOW NA RYNKU FOREX W LATACH 2016-2017
| potrocze 2016 r.

Zrealizowany zysk klientow

136 591 387 zt

2016 r. ogotem

141507 703 zt

| potrocze 2017 r.

124 428 917 zt

Liczba aktywnych klientow, ktérzy
zrealizowali zysk

7 560

8018

7 768

$redni zysk przypadajacy na klienta

18 068 zt

17 649 zt

16 018 zt

Zrealizowana strata klientow

-335 550 670 zt

-530727 310 zt

-327 375673 zt

Liczba aktywnych klientow, ktorzy

e 22713 30673 22330
poniesli strate
Srednia strata przypadajaca na klienta -14 774 zt -17 303 zt -14 661 zt
Odsetek klientow, ktérzy zrealizowali

T y zrealiz 25,0% 20,7% 25,8%

zysk w liczbie aktywnych klientéw
Odsetek klientow, ktorzy poniesli strate w
T worzy p « 75,0% 79,3% 74,2%
liczbie aktywnych klientow
Sredni wynik osiagniety przez klienta* -6 572 zt -10 060 zt -6 742 zt

* Bez uwzglednienia grupy klientow, ktéra nie wykazala ani straty, ani zysku
Opracowanie UKNF na podstawie danych przekazanych przez domy maklerskie/biura maklerskie

ZZS Wazne

e Kontrakty na réznice sa instrumentami o bardzo wysokim ryzyku,

wynikajacym zaréwno z wysokiej dzwigni finansowej, jak tez z braku

standaryzacji. Warunki obrotu tymi instrumentami moga sie rézni¢ w

poszczegolnych firmach inwestycyjnych. Transakcje te moga rowniez
podlega¢ réznym prowizjom, optatom i innym kosztom.

5.3 Opcje

Najczesciej oferowanymi przez firmy inwestycyjne kontraktami opcyjnymi sg opcje walutowe,
w ktérych instrumentem bazowym sg kursy wymiany okreslonych par walut, niemniej jednak
obecnie firmy inwestycyjne oferujg mozliwosci zawierania kontraktéw opcyjnych, w ktérych

instrumentami bazowymi sg rowniez akcje, obligacje czy indeksy.
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Opcja jest instrumentem finansowym?? (instrumentem pochodnym), ktéry daje jego nabywcy
prawo (nie obowigzek) zakupu Ilub sprzedazy okreslonego instrumentu bazowego
po okreslonej cenie wykonania, w ustalonym terminie zapadalnosci — jest to tzw. opcja
europejska. Prawo zakupu lub sprzedazy nabywcy opcji jest jednoczesnie obowigzkiem
sprzedazy lub zakupu po stronie wystawcy opcji. Z tego wzgledu opcje okresla sie jako
instrument asymetryczny, co oznacza, ze ryzyko transakcji obcigza wystawce. Opcje dzieli sie
generalnie na dwa rodzaje: opcje call (opcje kupna), dajgce nabywcy prawo kupna instrumentu
bazowego, oraz opcje put (opcje sprzedazy), dajgce nabywcy prawo sprzedazy instrumentu
bazowego. Ceng nabycia prawa wykonania opcji, a jednoczesnie ceng ryzyka, ktére przyjmuje
na siebie wystawca, jest premia, ktérg nabywca opciji ptaci jej wystawcy.

W przypadku gdy kupno lub sprzedaz instrumentu bazowego mozliwe jest przez okreslony
czas przed terminem wygasniecia wskazanym w opcji, mamy do czynienia z opcjg
amerykanska. Opcjg europejskg nazywana jest opcja, ktéra moze by¢ wykonana tylko
w jednym $cisle okreslonym terminie wygasniecia. W przypadku opcji bermudzkiej prawo
do jej realizaciji istnieje w $cisle okreslonych okresach (lecz nie przez caty okres zycia opcji)”.

Realizacja opcji moze sie odbywac poprzez fizyczng dostawe, tj. dokonanie faktycznego
kupna/sprzedazy instrumentu bazowego, jednak transakcje zawierane z firmami
inwestycyjnymi w wiekszos$ci polegajg, o czym byta juz mowa, na dokonaniu jedynie rozliczen
pienieznych, bez fizycznej dostawy instrumentu bazowego.

Podobnie jak w przypadku kontraktow na rdznice obroét na opcjach za posrednictwem firm
inwestycyjnych zazwyczaj odbywa sie przy zastosowaniu mechanizmu dzwigni finansowej.
Klient zobowigzany jest utrzymywac¢ okreslony poziom depozytu zabezpieczajgcego,
odpowiadajgcy oferowanej przez firme inwestycyjng dzwigni finansowe;j.

2 Art. 2 ust. 1 pkt 2 lit c—f ustawy o obrocie.

3 W praktyce wyréznia sie réwniez jeszcze inne rodzaje opcji, np. opcje azjatyckg, w przypadku ktorej
wyptata Swiadczenia zalezy od sredniej wartosci instrumentu bazowego w okresie zycia opcji, oraz
opcje barierowe, w przypadku ktérych musi nastgpi¢ wzrost lub spadek ceny do okreslonej bariery,
aby opcja mogta by¢ wykonana.
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PRZYKLAD DZIALANIA TRANSAKCJI Z WYKORZYSTANIEM

I OPCJI:

Klient oczekuje umocnienia waluty EUR wobec CHF. Dnia 28 grudnia zdecydowat
sie na wystawienie opcji put na pare walutowa EUR/CHF, o wartosci 1 000 000
jednostek, z datg zapadalnosci dnia 28 stycznia nastepnego roku, z kursem
wykonania (kurs wymiany pary walutowej) 1,201 (1 EUR = 1,201 CHF). W dniu
wystawienia opcji kurs wynosi 1,20 (1 EUR = 1,20 CHF). Strony umowity sie na
wykonanie opcji bez fizycznej dostawy waluty.

Poprzez wystawienie opcji klient zobowigzat sie do sprzedazy 1 000 000 EUR za
CHF po cenie wykonania 1,201. Umowiona premia, ktora otrzyma klient za
wystawienie opcji, wynosi 25 000 CHF.

Warunkiem zawarcia transakcji jest wniesienie przez klienta depozytu
zabezpieczajacego w kwocie rownej 5% wartosci transakcji, a zatem w kwocie
50 000 EUR Iub jej rownowartosci w innej walucie.

Nabywca opcji, czyli firma inwestycyjna, zdecyduje sie na jej wykonanie, jezeli
kurs EUR/CHF w dniu wykonania znajdzie sie ponizej ceny wykonania opcji,

tj. EUR ostabi sie w stosunku do CHF. Jezeli w dniu wykonania opcji kurs
EUR/CHF bedzie wyzszy niz kurs wykonania, nabywca opcji (firma inwestycyjna)
nie zdecyduje sie na jej wykonanie, poniewaz poniostby strate na transakcji.

W takim przypadku zyskiem klienta bedzie uzyskana przez niego premia za
wystawienie opcji.

Przypusémy, ze dnia 28 stycznia kurs EUR/CHF ksztattuje sie na poziomie
0,9625. Oznacza to ostabienie sie EUR w stosunku do CHF. Nabywca opcji (firma
inwestycyjna) decyduje sie zatem na jej wykonanie. Poniewaz strony umowity sie
na wykonanie opcji bez fizycznej dostawy instrumentu bazowego, rozliczeniu
podlega roznica pomiedzy kursem wykonania opcji a kursem rynkowym w dniu
wykonania. Klient bedzie zatem musiat zaptaci¢ nabywcy opcji kwote:

e (1,201 -0,9625) * 1 000 000 = 238 500 CHF.

STRATA KLIENTA NA TEJ TRANSAKCJI WYNIESIE 213 500 CHF (PO ODJECIU
PREMII, KTORA ZOSTALA MU WYPLACONA PRZEZ WYSTAWCE OPCJI).
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Powyzszy przyktad pokazuje, ze zysk wystawcy opcji limitowany jest wysokoscig premii
opcyjnej, natomiast strata jest potencjalnie nieograniczona, a dodatkowo moze byé ona

potegowana poprzez mechanizm dzwigni finansowe;.

Poniesiona strata nie jest rbwnoznaczna ze wszystkimi kosztami ponoszonymi przez klienta.
Koszty te moga obejmowac réwniez prowizje firmy inwestycyjnej, koszty zarzadzania
rachunkiem czy tez stosowany powszechnie na rynku spread, oznaczajacy roznice pomiedzy
cena, po ktorej firma inwestycyjna sprzedaje dany instrument, a ceng, za ktérg ten instrument
kupuije.

Aby tatwiej zrozumie¢ istote opcji, na zasadzie ostroznej analogii mozna jg poréwnac
do umowy ubezpieczenia — przy czym nalezy podkresli¢, ze w sensie prawnym sg to zupetnie
odrebne konstrukcje, podlegajgce odrebnym regulacjom. Ubezpieczyciel zobowigzuje sie,
w zakresie dziatalnosci swego przedsiebiorstwa, spetni¢ okreslone Swiadczenie w razie
zajscia przewidzianego w umowie wypadku, a ubezpieczajgcy zobowigzuje sie zaptacic¢
sktadke. Podobnie wystawca opcji zobowigzuje sie do kupna albo sprzedazy okreslonego
aktywa bazowego (w ten sposéb przyjmujac na siebie ryzyko zmiany ceny tego aktywa), zas
nabywca opcji zobowigzuje sie do zaptaty premii opcyjnej. Ryzyko nabywcy jest ograniczone,
gdyz ma on prawo, a nie obowigzek wykonania opcji, zatem w najgorszym wypadku poniesie
koszt premii. Ryzyko wystawcy opcji, jezeli strony nie przewidziaty ograniczen

lub wytgcznikow, jest natomiast nieograniczone.

& Wazne

e Opcija jest dla jej nabywcy instrumentem o ograniczonym ryzyku —
maksymalng strate stanowi kwota zaptaconej wystawcy premii. Nabywca
ma prawo, lecz nie ma obowigzku wykonania prawa wynikajgcego
z opcji. Zupetnie inaczej ksztattuje sie ryzyko wystawcy opcji, ktore —

w przypadku braku wytacznikéw lub ograniczen — wiasciwie jest
hieograniczone, a dodatkowo moze by¢ potegowane poprzez mechanizm

dzwigni finansowe;.
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5.4 Opcje binarne

Opcje binarne sg instrumentem, ktéry w ostatnim czasie zyskuje duzg popularnosc.
Prawidtowa klasyfikacja tych instrumentéw jest trudna, gdyz z jednej strony mogg byc¢
poczytywane jako instrumenty pochodne’, z drugiej zas nie sposob nie dostrzec w istocie ich
losowego charakteru’. W praktyce bywajg one réwniez oferowane przez podmioty niebedace
firmami inwestycyjnymi. Mechanizm dziatania opcji binarnych polega bowiem na
przewidywaniu spadku lub wzrostu cen aktywdéw bazowych, np. cen waluty (par walutowych),
cen surowcow czy wartosci indekséw, przy czym odmiennie od kontraktéw na réznice, nie
dokonuje sie rozliczenia réznicy w cenie instrumentu, a potencjalny zysk lub strata majg
charakter staty (z gory ustalony) i zaleza tylko i wytacznie od tego, czy cena aktywa bazowego
wzrosnie lub spadnie, ewentualnie od tego, czy przekroczy okreslony poziom. Opcje binarne
tym r6znig sie od klasycznych opcji, ze zawsze podlegajg wykonaniu (w tym sensie
postugiwanie sie terminem ,opcja” w odniesieniu do tych instrumentéw moze by¢ mylace lub
wprowadzajgce w btad). Nie jest rébwniez jednoznaczne, jak w sensie prawnym kwalifikowac
pojedyncze transakcje. Jak sie wydaje, mozna przyjac¢, iz mamy do czynienia z umowami. W
takim ujeciu zadna ze stron umowy opcji (transakcji) nie nabywa prawa do jej wykonania, lecz
na kazdej ze stron cigzy potencjalny obowigzek jej wykonania, przy czym zaréwno potencjalny
zysk, jak i potencjalna strata sg z géry ustalone. Korzystny ruch cen dla jednej ze stron jest
rébwnoczesnie niekorzystny dla drugiej. To oznacza, ze strata klienta jest zyskiem

przedsiebiorcy.

Na przyktad w przypadku pomysinego dla klienta ruchu cen uzyskuje on zysk w wysokosci
odpowiadajgcej 60-85% wartosci opcji (w zaleznosci od strategii cenowej danego
przedsiebiorcy). Natomiast w przypadku niekorzystnego dla niego ruchu cen traci on catg
uiszczong w zwigzku z dang transakcjg kwote.

Jezeli platforma transakcyjna przewiduje dodatkowo mechanizm lewarowania transakcji
(nie wszystkie platformy dokonujgce transakcji opcjami binarnymi umozliwiajg korzystanie
z dzwigni finansowej), potencjalny zysk lub strata zostang zwielokrotnione przez warto$¢
dzwigni. Opcje binarne sg w zwigzku z powyzszym zwane opcjami all-or-nothing (wszystko

albo nic), gdyz wynik takiej transakcji co do zasady ma charakter zero-jedynkowy.

" Przyktadowo Cypryjska Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd w swoim o$wiadczeniu z dnia 4
maja 2012 r. oswiadczyta, ze uwzglednia opcje binarne na liscie instrumentow finansowych,
http://www.cysec.gov.cy/CMSPages/GetFile.aspx?guid=45fcde10-1c07-4acc-87d5-a4a6050eab69b.

5 Przyktadowo art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 19 listopada 2009 r. o grach hazardowych (Dz. U. z 2009 r.,
Nr 201, poz. 1540 z p6zn. zm.) w definicji gry losowej wskazuje, ze sg to gry o wygrane pieniezne lub
rzeczowe, ktérych wynik w szczegoélnosci zalezy od przypadku.
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Platformy transakcyjne umozliwiajg obrét zwigzany z opcjami binarnymi na bardzo niskie
wolumeny, w zwigzku z czym sg one dostepne dla klientéw dysponujgcych niewielkimi
Srodkami. Niektdrzy przedsiebiorcy oferujg mozliwos¢ dokonywania transakcji juz po
wptaceniu depozytu zabezpieczajgcego o wartosci 10 USD. Opcje binarne oferujg réwniez
bardzo krétkie okresy wykonania (np. 60 sekund), co umozliwia szybki obrét srodkami, cho¢
dostepne sg opcje binarne na wyzsze kwoty i dtuzsze okresy wykonania. Zasadniczo wyr6znia
sie cztery gtdbwne rodzaje opcji binarnych, cho¢ w praktyce na rynku moze funkcjonowac ich

znacznie wiecej:

e opcje up / down — polegajg na prognozowaniu wzrostu lub spadku ceny aktywa
bazowego;

e opcje one touch / no touch — polegajg na zatozeniu, ze cena instrumentu bazowego
w okreslonym czasie wzrosnie lub spadnie i w dowolnym momencie osiggnie
(przekroczy) z géry okreslony poziom (one touch) lub tego poziomu nie osiggnie (no
touch);

e opcje 60 seconds — przewidujg zmiane ceny instrumentu bazowego w ciggu 60

sekund od momentu zawarcia transakcji;

e opcje graniczne — polegaja na prognozowaniu, czy cena aktywa bazowego utrzyma
sie w danym przedziale (opcje graniczne w zakresie), czy tez wykroczy poza przedziat
(opcje graniczne poza zakresem).

W PRZYKLAD:

e Klient, zachecony reklama w internecie, postanawia ,.inwestowaé” w opcje
binarne. Zaktada rachunek na jednej z platform transakcyjnych i wpfaca depozyt
w kwocie 500 USD. Cata wptacong kwote przeznacza na transakcje, obstawiajac,
ze w ciggu najblizszej godziny kurs EUR/CHF wzrosnie. W przypadku
powodzenia prognozy klient otrzyma zysk o wartosci 80% przeznaczonej kwoty
(400 USD). Jezeli przewidywania klienta nie sprawdza sie i kurs EUR/CHF
spadnie lub nie zmieni sie, klient straci cata wptacong kwote (500 USD).
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PRZYKLADOWA OFERTA/REKLAMA DOTYCZACA OPCJI
BINARNYCH:

e Instrumenty binarne pozwalajg na przeprowadzanie transakcji na rynkach
finansowych z ograniczonym ryzykiem”.

* ,Wystarczy, ze okreslisz, czy uwazasz, ze dane zdarzenie wystapi w trakcie
lub na koricu wprowadzonego okresu wygasniecia. Sa tylko dwa mozliwe
rozwigzania: tak lub nie. Wybierz »kup«, jezeli uwazasz, ze zdarzenie wystapi,
lub »sprzedaj« jezeli myslisz, ze zdarzenie nie wystapi. Pamietaj,
ze inwestujgc, mozesz stracic caly kapitat”.

Warto réwniez dodaé, ze w przestrzeni publicznej niekiedy mowa o brokerach opcji binarnych,
a takze o inwestowaniu w opcje binarne. Takg terminologie nalezy oceni¢ jako upraszczajgca,
gdyz umowe opcji binarnej co do zasady zawiera sie bezposrednio z przedsiebiorca
oferujgcym ten produkt. Nie bedzie to wiec broker rozumiany jako posrednik, lecz
przedsiebiorca w istocie dziatajgcy jako market maker. W przypadku opcji binarnej klient nie
nabywa réwniez zadnego aktywa bazowego.
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6 Ryzyka, na ktére powinien zwraca¢ uwage klient

6.1 Uwagi wstepne

Niniejszy rozdziat ma na celu przyblizenie czytelnikom i potencjalnym klientom firm
inwestycyjnych poszczegoinych ryzyk, jakie wiazg sie lub moga sie wigza¢ z zawieranymi

umowami i transakcjami na ,rynku forex”.

6.2 Zrédlo kwotowan

Model market maker zaktada, ze firma inwestycyjna kwotuje instrumenty finansowe (de facto
wskazuje lub ustala aktualng cene walut, akcji, obligacji itp.), korzystajac z zewnetrznych
zrédet. Jednakze tre$¢ wzorcdw umoéw w przeanalizowanych przez Rzecznika Finansowego
sprawach pokazuje, ze zrodta te w praktyce nie zawsze mogty by¢ znane klientom. Moze
to wynika¢ m.in. z og6lnego i nieprecyzyjnego sformutowania niektérych wzoréw umow w tym

zakresie.

6 PRZYKLADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

e ,,Ceny w systemie transakcyjnym pochodza od partnerow zagranicznych
i bazuja na kwotowaniach uzyskiwanych na biezagco od wiodacych instytucji
finansowych (bankow) lub od brokerow operujacych na stosownym rynku”.

e ,Firma inwestycyjna kwotuje w systemie transakcyjnym ceny instrumentow
finansowych na podstawie kwotowan rynkowych uzyskiwanych
z wiarygodnych zrodet informacji. Ustala sie, ze punktem odniesienia do
uznania kwotowania cen za rynkowe beda kwotowania podawane, przez co
najmniej jeden uznany za wiarygodny podmiot rynkowy lub podmiot
prowadzacy stosowny rynek regulowany”.

Przeanalizowane zapisy wzorcédw umow sugerujg réwniez, ze w niektérych wypadkach ceny
w systemie transakcyjnym mogg by¢ inne niz te otrzymywane od zrédet zewnetrznych,
co w praktyce — w szczeg6lnosci w przypadku spordw — moze budzi¢ watpliwosci

co do mozliwosci weryfikacji przez klienta prawidtowosci kwotowan’®. Kwestia ta zalezy

76 Watpliwosci budzi réwniez, na jakich zasadach, w jakim zakresie i w jakim celu nastepuje
modyfikacja kwotowan.
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od modelu dziatania przyjetego przez firme inwestycyjna. W pierwszym wypadku firma
inwestycyjna nie ingeruje w kwotowania otrzymywane od zewnetrznych zrédet. W drugim
natomiast firma inwestycyjna moze ustala¢ kwotowania, jedynie bazujgc na kwotowaniach
otrzymywanych z zewnetrznych zrédet — wazne jednak, aby mechanizm ten byt precyzyjny

i transparentny.

Tymczasem kwestia cen i kwotowah ma kluczowe znaczenie dla wyceny i rozliczenia
transakcji zawieranych miedzy klientami a firmg inwestycyjng”’. Jednoczesnie sytuacja
klientow firm inwestycyjnych powinna ulec polepszeniu w zwigzku z wytycznymi Komisji
Nadzoru Finansowego’® — oczywiscie pod warunkiem ich realizacji przez firmy inwestycyjne.

Komisja wskazata, ze firma inwestycyjna powinna m.in.:

e ,wskaza¢ w regulaminie swiadczenia ustug maklerskich rodzajowe zrédta kwotowan
instrumentéw finansowych (np. instytucje finansowe, agencje informacyjne), ktére sg

przedmiotem zlecen nabycia lub zbycia klientéw;

e podac¢ w sposéb publiczny [...] nazwy konkretnych instytucji, ktére sg dostawcami
kwotowan instrumentow finansowych bedacych przedmiotem zleceh nabycia lub
zbycia klientow;

e wskaza¢ w regulaminie swiadczenia ustug maklerskich rodzajowe zrédta kwotowan
instrumentow finansowych (np. instytucje finansowe, agencje informacyjne), ktére sa
uznawane przez firme inwestycyjng za cene referencyjng dla kwotowania
instrumentow finansowych przez firme inwestycyjng przy wykonywaniu zlecen

klientow, w tym w szczegolnosci w przypadku skargi klienta, dotyczgcej kwotowania

7 Przyktadowo warto wskazaé¢, ze w przypadku umowy sprzedazy, zgodnie z art. 536 § 1 k.c., cene
mozna ustali¢ poprzez wskazanie podstaw jej ustalenia. Na tle tego przepisu w doktrynie podkresla
sie, ze: ,W praktyce okreslenie ceny przez wskazanie podstaw do jej ustalenia moze nastgpi¢ przez
odwotanie sie np. do takich klauzul jak »po kursie dnia«, »wedtug ceny gietdowej z dnia X«, »za te
sama cene co ostatnio«, »wedtug cennika«. Okreslenie ceny moze zostac takze powierzone osobie
trzeciej wystepujgcej w charakterze rzeczoznawcy. Nie wydaje sie natomiast dopuszczalne
pozostawienie kwestii ustalenia ceny swobodnemu uznaniu wytgcznie jednej ze stron umowy
sprzedazy. Takie rozwigzanie nalezy uznac za sprzeczne z zasadami wspétzycia spotecznego, a tym
samym powodujgce niewaznos¢ catej umowy sprzedazy. Mozliwos¢ jednostronnego okreslenia ceny
przez ktérgkolwiek ze stron powoduje bowiem powstanie nadmiernego stanu niepewnosci u drugiej
strony takiej umowy (W.J. Katner, w: System PrHandl, t. 5, 2001, s. 663). Tym samym za konieczne
nalezy uznaé¢ wspéline okreslenie przez strony umowy poziomu ceny lub przynajmniej oparcie zasad
jej ustalenia na przestankach zobiektywizowanych i niezaleznych de facto od wptywu ktérejkolwiek ze
stron (J. Jezioro, w: Gniewek, Machnikowski, Komentarz, 2016, art. 536, Nb 3—4). Podstawy ustalenia
ceny muszg by¢ stabilne i konkretne oraz jednoznacznie okreslone. Dane niezbedne do jej ustalenia
powinny by¢ uprzednio uzgodnione przez strony (wyr. SN z 25.6.2010 r., | CSK 505/09, Legalis)” (K.
Osajda (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2017, komentarz do art. 536 k.c.).
8 KNF, Wytyczne..., op. cit.
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kontraktu na réznice lub innego instrumentu pochodnego rynku OTC, bedacego

przedmiotem transakcji zawartych przez klienta firmy inwestycyjnej,

e poda¢ w sposéb publiczny [...] nazwy konkretnych instytucji, bedacych dostawcami
kwotowan instrumentéw finansowych, ktére sg uznawane przez firme inwestycyjng
za cene referencyjng dla kwotowan instrumentow finansowych przedstawionego

przez firme przy wykonywaniu zlecen klientéw;

e uwzgledni¢ w regulaminie $wiadczenia ustug maklerskich efektywne prawo klienta do
zadania informacji o kwotowaniu podmiotu, ktére w momencie wykonania zlecenia
byto podstawg dla kwotowania firmy inwestycyjne;j. Istotne jest, zeby klient uzyskat
informacje dotyczacg konkretnej instytucji stanowigcej zrodto danych™.

Jednoczesnie nalezy pamieta¢ o dwdch kwestiach. Po pierwsze, wytyczne KNF*® nie stanowig
przepiséw powszechnie obowigzujgcego prawa. W praktyce majg one jedynie charakter
miekkiego prawa, ktére jakkolwiek nie pozostaje bez znaczenia dla interpretacji przepiséw
powszechnie obowigzujgcego prawa, nie nadaje jednak klientom firm inwestycyjnych
bezposrednio Zadnych uprawnien. Po drugie, w zatozeniu wytyczne skierowane sag
do wszystkich podmiotéw Swiadczgcych ustugi w Polsce, jednakze kwestia ich stosowania
przez podmioty zagraniczne w praktyce moze sie okaza¢ problematyczna.

6.3 Zmiana (korekta) ceny transakcji

Inna problematyka zaobserwowana przez Rzecznika Finansowego, bedaca przedmiotem
sporu miedzy klientami a firmami inwestycyjnymi, zwigzana jest z dokonywaniem przez firmy
inwestycyjne — w okreslonych okolicznosciach — zmian cen transakcji. Co do zasady klienci
dokonujg zamkniecia pozycji (rozliczenia transakcji) w sytuacji, w ktorej aktualne kwotowanie
(cena) instrumentdéw finansowych umozliwi im zrealizowanie zysku na zawartej transakcji.
Korekta ceny polega zas w uproszczeniu na poinformowaniu klienta przez firme inwestycyjna,
iz ze wzgledu na okreslone sytuacje (ktdre najczesciej okreslane sg jako sytuacje wyjatkowe
lub nadzwyczajne) nastepuje zmiana ceny, po jakiej zamknieta zostata pozycja. Innymi stowy,
z uwagi na wystgpienie pewnych okolicznosci, mimo iz transakcja zostata juz przez strony

rozliczona po okreslonej cenie i w okreslony sposob, firmie inwestycyjnej przystuguje prawo

" Wytyczna nr 12 oraz towarzyszgce jej wyjasnienia (KNF, Wytyczne..., op. cit., s. 34).
80 KNF, Wytyczne..., op. cit.
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do jednostronnej i wiadczej zmiany tej ceny oraz ponownego rozliczenia transakcji lub prawo

do odstgpienia od takiej transakc;ji®'.

Cho¢ w konkretnych okolicznosciach dokonywanie przez firmy inwestycyjne nastepczych
zmian cen i ponownego rozliczenia transakcji moze by¢ prawnie dopuszczalne, jezeli zmiany
te wynikajg z udokumentowanych i udowodnionych btedow, nieprawidtowosci lub okreslonych
we wzorcach nadzwyczajnych okolicznosci, uprawnienia firm inwestycyjnych w tym zakresie
nie powinny by¢ ksztattowane sposéb mogacy narusza¢ rownowage kontraktowg stron.
Ponadto za uzasadniony nalezy uzna¢ postulat, aby réwniez klientowi przystugiwato prawo do
wigzacego zadania zmiany ceny transakcji, jezeli cena wskazana przez firme inwestycyjna

byta btedna (nierynkowa).

[a PRZYKLADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

* ,Klient wyraza zgode na:
o odstgpienie przez firme inwestycyjng od zawartej transakcji, oraz
o Zmiane przez firme inwestycyjng ceny transakcyjnej (ceny instrumentu

finansowego) po ktdrej zostata zawarta transakcja

- w przypadkach okre$lonych w regulaminie danej ustugi.

e Zgode klienta, uwaza sie za powtorzong z chwilg ztozenia przez klienta kazdego

zlecenia kupna lub sprzedazy instrumentow finansowych.

e W niektorych okolicznosciach kwotowania podane w systemie transakcyjnym moga
zawierac bfedy w zwigzku z ograniczeniem bgdz utratg ptynno$ci na stosownym
rynku, wystapieniem nadzwyczajnych wahar kursow, wystapieniem innych
okolicznosci definiowanych jako Nadzwyczajna Zmiana Stosunkow lub
wystapieniem technicznych biedow w zakresie transmisji danych uzyskiwanych
od partnerdw zagranicznych

e Na podstawie przestanek, ktore firma inwestycyjna wedfug wtasnego wyboru uzna
za wazne i wiarygodne, firma inwestycyjna moze okreslic wyjgtkowe zdarzenia na
rynku (»Nadzwyczajna Zmiana Stosunkdw«) m.in. w przypadku gdy wystgpia

nadzwyczajne wahania kursow, ograniczenie bgdz utrata ptynnoSci’.

81 Zmiana kwotowania w danym okresie teoretycznie moze réwniez prowadzi¢ do tego, ze nastgpi

przymusowe zamkniecie transakcji (z mocg wsteczng) przy zastosowaniu mechanizmu stop-out po
cenach wynikajgcych z dokonanej korekty.
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Z analiz wnioskéw kierowanych do Rzecznika Finansowego wynika, ze sporne miedzy
stronami moze by¢ w szczegolnosci to, czy dokonanie nastepczej korekty ceny (kwotowan)
dopuszczalne jest w przypadku nadzwyczajnych wahan kurséw (lub innych wskaznikow
ekonomicznych).

Po pierwsze, jezeli nawet wahanie jest wynikiem pewnych nadzwyczajnych okolicznosci
rynkowych (zdarzen ekonomicznych), to watpliwosci moze budzi¢ dopuszczalnosé
automatycznego dokonywania nastepczych zmian cen zawartych transakcji tylko na tej
podstawie.

Po drugie, zgodnie z wyzej wskazanym przyktadowym postanowieniem w przypadku
nadzwyczajnych wahan kurséw to firma inwestycyjna na podstawie przestanek, ktére wedtug
wiasnego wyboru uzna za wazne i wiarygodne, moze dane zdarzenie na rynku uznac
za wyjatkowe (,Nadzwyczajna Zmiana Stosunkéw”), co z kolei uprawnia jg do odstgpienia
od zawartej transakcji lub zmiany ceny transakcyjne;j.

Takie uksztattowanie stosunku prawnego w zasadzie uniemozliwia klientowi jakgkolwiek
obrone przed zmiang ceny przez firme inwestycyjng, gdyz o tym, czy zaistniaty przestanki
uzasadniajgce korekte ceny, decyduje jednostronnie i wedtug wtasnego uznania sama firma
inwestycyjna. Dlatego tez tego rodzaju postanowienia umowne powinny by¢ ksztattowane
w spos6b zapewniajgcy réwnowage obu stron kontraktu, a w przypadku uméw zawieranych
z konsumentami dodatkowo powinny by¢ zgodne z dobrymi obyczajami i nie naruszac

intereséw konsumentéw.

Warto doda¢, ze liczne spory na omawianym tle zwigzane byty z wydarzeniami z dnia
15 stycznia 2015 r. Tego dnia Szwajcarski Bank Narodowy (SBN) wydat bowiem decyzje
0 zaprzestaniu utrzymywania minimalnego kursu wymiany EUR do CHF na poziomie 1,20
(tj. kursu wymiany, w ktérym za 1 EUR mozna byto otrzymaé 1,20 CHF). W praktyce
skutkowato to gwattownym umocnieniem CHF w stosunku do EUR i innych walut.
Jednoczesnie z uwagi na to, ze poczatkowej fazie tych wydarzen towarzyszyta duza
niepewnos¢, w istocie mogta istnie¢ rowniez trudnosc¢ z ustalaniem rynkowej wartosci kurséw
walutowych, a tym samym z wyceng i rozliczeniem transakcji (przy czym odrebng
problematyke stanowi pytanie, co nalezy rozumie¢ przez kursy rynkowe — ceny ofert transakcji
czy tez ceny transakcji rzeczywiscie zawartych). Mogty wiec wystgpi¢ ograniczenia ptynnosci
i w konsekwencji wystepowac rowniez ponadprzecietne wahania kursow. W efekcie zdarzato
sie, iz wobec niektorych klientow zastosowano mechanizm stop-out, badz tez nastepczo

zmieniano cene, po ktorej rozliczono wczesniej zamknietg transakcije.
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Watpliwosci w tych sprawach budzito jednak kilka kwestii. Po pierwsze, prawo do takich
dziatan wynikato z uméw lub regulamindéw, jednak zawarte w nich podstawy (przestanki)
czesto miaty bardzo ogolny charakter, przez co pozostawiaty firmom inwestycyjnym duzg
dowolnosc i luz decyzyjny w zakresie podejmowanych dziatan. Postanowienia te mogty by¢
wiec rozpatrywane jako razgco naruszajgce rownowage kontraktowg stron. Klienci w praktyce
nie mieli mozliwosci weryfikacji stusznosci dziatan korekcyjnych w sytuacji wystgpienia btedéw
ani symetrycznego prawa do odstgpienia od transakcji (lub skorygowania jej ceny). Nie mieli
tez wptywu na dziatania podejmowane przez firme inwestycyjng. Jako niekorzystne z punktu
widzenia klientéw nalezy tez uznac prawo firmy inwestycyjnej do wyboru, czy zechce zamkng¢
transakcje, czy tez odstgpi¢ od nich, a takze prawo do wyboru, ktére z transakcji zamknag,
a od ktdérych odstgpic. Firma inwestycyjna, podejmujgc dziatania w tym zakresie, powinna braé
pod uwage najlepiej pojety interes klienta. Po drugie, watpliwos¢ budzita zasadnosé wyceny
i zamykania otwartych pozycji klienta w sytuacji, w ktérej brak byto mozliwosci ustalenia
rynkowej wartosci kurséw. Po trzecie wreszcie, ryzykiem wystgpienia nadzwyczajnych
okolicznosci (czy majg one charakter ekonomiczny, czy tez inny) nie powinni by¢ obcigzani

tylko i wytgcznie klienci.

W tym kontekscie warto raz jeszcze przytoczy¢ wytyczne Komisji Nadzoru Finansowego®?,
ktéra wskazuje, ze firma inwestycyjna powinna m.in.: ,nie stosowa¢ postanowien, ktére
w efekcie wprowadzajg uznaniowos¢ firmy inwestycyjnej w zakresie warunkéw zawartych

transakgii®®. [...] W tym celu firma inwestycyjna powinna w szczegélnosci:

e zdefiniowa¢ btedne kwotowanie cen instrumentow pochodnych, z zastrzezeniem,
ze uznanie kwotowania za bftedne moze nastgpi¢ tylko w wyniku obiektywnych

zdarzen i nie podlega swobodnemu uznaniu przez firme inwestycyjna [...];

e zdefiniowa¢ warunki wycofania (anulowania) przez firme inwestycyjng albo klienta
waznie i skutecznie zawartej transakcji, z uwzglednieniem zasady symetrii jej stron,
w tym okresli¢ termin i okolicznosci, w ktérych strona umowy, a zatem zaréwno firma
inwestycyjna, jak i klient, moga skorzysta¢ z prawa odstgpienia od zawartej umowy,
czyli anulowania transakcji oraz poinformowac¢ klienta o ryzyku, iz w niektérych
zdefiniowanych przypadkach w efekcie wycofania (anulowania) wczesniej zamknieta
pozycja klienta moze zosta¢ przywrdcona, co wigze sie dla klienta z ryzykiem

82 KNF, Wytyczne..., op. cit.

8 KNF wskazuje dodatkowo, ze: ,Uznaniowo$¢ moze bowiem przyczyni¢ sie do naruszenia zasad
prawa cywilnego, ktére regulujg zawarcie umowy sprzedazy pomiedzy firmg inwestycyjng a klientem,
jakg jest realizacja transakcji nabycia lub zbycia instrumentu pochodnego rynku OTC w wyniku
wykonania zlecenia klienta”.
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dalszego utrzymywania pozycji i ryzykiem wiekszych strat lub uruchomienia na jego

rachunku mechanizmu ,stop out” [...]%,

e zdefiniowa¢ warunki skorygowania przez firme inwestycyjng waznie zawarte]
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| ktérego klient wyraza generalng zgode na korygowanie
transakcji przez firme inwestycyjng, zas ztozenie kazdego zlecenia jest

potwierdzeniem tej zgody”®.

6.4 Inne ryzyka

Klienci firm inwestycyjnych zawierajgcy transakcje (zlecenia kupna Ilub sprzedazy
instrumentow finansowych) powinni mie¢ réwniez Swiadomos$é wystepowania szeregu innych
ryzyk. Dlatego przed zawarciem umowy warto sie zapoznac z jej trescia, a takze z trescig
regulaminéw, ogélnych warunkéw umowy Ilub innych dokumentéw z nig zwigzanych.
W szczegdlnosci nalezy réwniez przeanalizowac¢ charakterystyki transakcji (instrumentéw
finansowych) lub opisy ryzyka, jezeli takie dokumenty udostepniane sg przez firmy
inwestycyjne.

Wsrdéd najwazniejszych ryzyk w pierwszej kolejnosci warto wymieni¢ ryzyko rynkowe
(nazywane réwniez ryzykiem inwestycyjnym), ktére w uproszczeniu polega na niepewnosci
odnosnie do ostatecznego wyniku transakcji. W ramach ryzyka rynkowego mozna réwniez
umiesci¢ ryzyko walutowe, a wiec niepewnosé co do zmian kurséw walut, ktdére bedg miaty
bezposredni wptyw na wartos$¢ transakcji (instrumentéw finansowych), ktérych instrumentem
bazowym jest waluta, ale ktére mogg réwniez posrednio wptywac¢ na wartos¢ wszystkich
innych transakc;ji (instrumentéw finansowych). Wskaza¢ nalezy réwniez na ryzyko indeksowe

i ryzyko stdép procentowych, ktére w uproszczeniu mozna okresli¢ jako niepewnos¢

8 KNF wskazuje dodatkowo, ze: ,W regulaminie $wiadczenia ustug maklerskich firma inwestycyjna
powinna roéwniez zaznaczy¢, ze prawo odstgpienia od umowy nie wyklucza odpowiedzialnosci
kontraktowej firmy inwestycyjnej wobec klienta”.

8 vide: wytyczna 12 i towarzyszace jej wyjasnienia (str. 37)
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co do zmian tychze wskaznikow, ktore przeciez — w zaleznosci od rodzaju zawartej transakcji

— beda mogty mie¢ wptyw na ostateczny wynik transakgciji.

Warto dodag, ze firmy inwestycyjne wskazujag réwniez na ryzyko wynikajgce z nadzwyczajnych
okolicznosci, ktérych nie sposéb wczesniej przewidzie¢ (sita wyzsza), ryzyko operacyjne
(np. awaria systeméw / platform transakcyjnych), ryzyko inflacji (zmiana sity nabywczej waluty
lub innego instrumentu bazowego), ryzyko kursu translacyjnego (zwigzane z wahaniami kursu
waluty rachunku rozliczeniowego), ryzyko podatkowe (koszty wynikajgce z danin publicznych,
w tym podatkow), ryzyko (koszty) spreadéw®® i koszty punktéw swapowych®. Firmy
inwestycyjne zarabiajg bowiem réwniez na réznicy miedzy ceng kupna a ceng sprzedazy

danego instrumentu.

Nalezy takze pamieta¢ o wczesniej omowionych ryzykach, tj. wynikajacym z mechanizmu
dzwigni finansowej, koniecznosci uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego, braku ptynnosci
itp.

Z punktu widzenia klienta jako ryzyko nalezatoby réwniez zakwalifikowac liczne postanowienia
umowne wykluczajgce lub ograniczajgce odpowiedzialnos¢ firmy inwestycyjnej wobec klienta.
Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze w ocenie Rzecznika Finansowego samo poinformowanie
klientéw o réznych kategoriach ryzyk i o fakcie ograniczenia lub wytgczenia odpowiedzialnosci
firmy inwestycyjnej w przypadku ich ziszczenia nie powinno w spos6b automatyczny

wyklucza¢ ewentualnej odpowiedzialnosci (kontraktowej) firmy inwestycyjne;.

Klient powinien rowniez pamietac, ze srodki wptacone na jego rachunek pieniezny tytutem
depozytu zabezpieczajgcego w praktyce wptacane sg na prowadzony przez bank rachunek
firmy inwestycyjnej. Oznacza to, ze wptata nie nastepuje na prywatny rachunek ptatniczy,
ktérego posiadaczem jest klient, lecz na rachunek, ktérego posiadaczem jest firma
inwestycyjna. Podobnie wyptata srodkéw na rzecz klienta nastepuje w postaci przelewu
z rachunku firmy inwestycyjnej na rachunek ptfatniczy klienta. Jednak aby tak sie stato, firma

inwestycyjna — na wniosek klienta — bedzie musiata zleci¢ przelew. Warto o tym pamietac,

8 Warto tez pamietac, ze poszerzenie spreadu w sytuacji, gdy klient ma otwartg pozycje, powoduje
zmiane ceny instrumentu finansowego, po ktérej wyceniana jest pozycja. Zmiana ta moze trwaé krétko
i nastepnie wrécic¢ do standardowych wielkosci, jednakze rozszerzenie spreadu — nawet krétkotrwate —
moze doprowadzi¢ do automatycznego zamkniecia pozycji ze stratg dla klienta ze wzgledu na spadek
depozytu zabezpieczajgcego do poziomu okreslonego przez firme inwestycyjng (mechanizm stop-out;
https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/forex/pytania_i_odpowiedzi).

87 Punkty swapowe to koszt przetrzymania pozycji w instrumencie finansowym na kolejny dzien.
Punkty swap wynikajg z réznicy stdp procentowych danych par walutowych (odzwierciedlajg réznice
stép procentowych w réznych krajach) lub tzw. kosztow przechowywania (np. dla metali szlachetnych i
surowcéw). Kazdy broker posiada wtasne tabele punktéw swapowych
(https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/forex/pytania_i_odpowiedzi).
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zwlaszcza przekazujgc srodki zagranicznej firmie inwestycyjnej, bowiem w sytuacji, w ktore;j
klient zamierza wyptaci¢ wolne srodki, nie bedzie tego czynit w rezimie ustawy o ustugach
ptatniczych®® jako ptatnik, lecz de facto bedzie zmuszony zwréci¢ sie do firmy inwestycyjne;j,
aby ta zlecita przelew i doprowadzita do uznania rachunku ptatniczego klienta®®. Co wiecej,
taka procedura — w przeciwienstwie do tradycyjnej ustugi polecenia przelewu — moze trwac
nawet kilka dni w zaleznosci od tego, co wynika z regulaminu lub innego wzorca wigzgcego
strony. Zdarza sie réwniez, ze $rodki zdeponowane na rachunku pienigznym sa
nieoprocentowane, gdyz odsetki stanowig wynagrodzenie firmy inwestycyjnej za prowadzenie
rachunku pienieznego lub z tytutu innych kosztoéw operacyjnych. Warto doda¢, ze niektore
firmy inwestycyjne przewidujg prowizje od wyptaty srodkéw z rachunku pienigznego (np. jezeli
klient wyptaca kwote ponizej okreslonego poziomu). Klient powinien zatem wczes$niej
doktadnie przeanalizowac¢ koszty prowadzenia takiego rachunku oraz ewentualne inne koszty
lub optaty zwigzane z wptacaniem lub wyptaceniem srodkow.

Na zakonczenie warto dodacé, ze firmy inwestycyjne w celu dokonania oceny, czy oferowane
ustugi sg odpowiednie dla klienta, co do zasady przeprowadzajg tzw. test odpowiedniosci,
badajgcy poziom wiedzy i doswiadczenia inwestycyjnego klienta®®. W szczeg6lnosci firma
inwestycyjna zwraca sie do klienta lub potencjalnego klienta o przedstawienie podstawowych
informacji dotyczacych poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentow finansowych
oraz doswiadczenia inwestycyjnego, niezbednych do dokonania oceny, czy instrument
finansowy bedacy przedmiotem oferowanej ustugi maklerskiej lub ustuga maklerska, ktéra ma
by¢ swiadczona na podstawie zawieranej umowy, sg odpowiednie dla danego klienta, jesli
wzig¢ pod uwage jego indywidualng sytuacje. Klient z wiasnej inicjatywy moze odméwic
przekazania informacji niezbednych do przeprowadzenia odpowiedniej oceny, niemniej jednak
warto podkresli¢, iz swiadomy inwestor nie powinien rezygnowa¢ z okazji do weryfikacji
w ramach testu odpowiedniosci, czy dany ,produkt” faktycznie jest dla niego odpowiedni
z punktu widzenia jego predyspozycji inwestycyjnych. Nie nalezy tego bagatelizowac
i rezygnowac z tej mozliwosci zweryfikowania swojej wiedzy oraz posiadanego doswiadczenia
inwestycyjnego, gdyz moze to pozwolic na unikniecie pochopnej i nietrafnej decyzji
inwestycyjnej. Co wazne w przypadku ewentualnego sporu z firmg, przeprowadzenie testu

8 Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych (tekst. jedn. Dz. U. z 2016 r., poz. 1572, z
pbézn. zm.);

¥ Sama transakcja przelewu odbedzie sie juz oczywiscie w rezimie ustawy o ustugach ptatniczych.
90§ 15 rozporzadzenia z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (tekst jedn. Dz. U. z 2015 r., poz. 878 z pézn. zm.). Wyjatki
przewidujg § 16 i 20 tego rozporzadzenia.
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moze pozwoli¢ na weryfikacje, czy zaoferowany klientowi produkt odpowiadat jego potrzebom
i uwzgledniat jego wiedze na temat tego produktu.

& Wazne

¢ W niniejszym rozdziale wskazano na wybrane ryzyka zwigzane z
zawieraniem transakcji na instrumentach finansowych (pochodnych),
natomiast nalezy pamietac¢, ze w praktyce moga wystepowac jeszcze
inne ryzyka, ktére klient powinien przeanalizowac i zidentyfikowac¢ przed
zawarciem umowy i zleceniem poszczegolnych transakcji.
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7 Problemy klientéw podmiotow zagranicznych

7.1 Uwagi wstepne

Szczego6lng uwage nalezy zwraca¢ na rodzaj i siedzibe podmiotu prowadzacego dziatalnosé
w zakresie obrotu instrumentami finansowymi. Powyzsze kwestie — a wiec to, z jakim
podmiotem klient zawart umowe, w ktdérym kraju podmiot ten ma swojg siedzibe oraz w jakim
zakresie i w jaki sposob prowadzi dziatalno$¢ transgranicznie — mogg mie¢ niezwykle istotne
znaczenie w razie ewentualnych sporéw miedzy stronami. Praktykg niektorych podmiotow
prowadzacych dziatalnos¢ transgranicznie jest bowiem zawieranie we wzorcach umownych
i umowach klauzul wytgczajgcych, w przypadku sporéw, jurysdykcije polskich sadéw. Ponadto
wzorce te i umowy mogg przewidywac, ze prawem wtasciwym dla zobowigzania stron nie jest
prawo polskie, lecz prawo innego kraju. W zwigzku z tym — o ile dojdzie do sporu — klient
bedacy polskim obywatelem moze mie¢ znaczny problem ze skutecznym dochodzeniem
swoich roszczen bgdz obrong swoich praw. Dotyczy to zaréwno sytuaciji, w ktérej klient
chciatby pozwaé przedsiebiorce $wiadczgcego ustugi finansowe przed polskim sadem, jak
i sytuacji, w ktérej przedsiebiorca taki bedzie dochodzit roszczen od klienta. Jak wynika
z doswiadczen Rzecznika Finansowego, w pierwszym przypadku podmioty takie
w postepowaniu przed polskimi sgdami podnoszg zarzut braku jurysdykcji sadu i wnosza
o odrzucenie pozwu. W drugim — klient narazony jest na to, ze zostanie pozwany przed sgdem
panstwa, w ktérym siedzibe ma przedsiebiorca. Ocenie sadéw podlega¢ bedzie waznos¢

i skutecznos¢ takich klauzul.

Jesli polski sgd uzna brak swojej jurysdykciji, pozew klienta zostanie odrzucony®'. Wéwczas
klient ma prawo dochodzenia swoich roszczen przez sgdem odpowiedniego panstwa
cztonkowskiego, co w praktyce bedzie jednak niezwykle trudne (wysokie koszty, bariery
jezykowe itd.). Z kolei w razie wniesienia przez podmiot zagraniczny powodztwa przed sadem
innego niz Polska panstwa cztonkowskiego i uznania sie przez ten sgd za wtasciwy w sprawie
klient, chcac sie broni¢ przed roszczeniami takiego podmiotu, musi to czyni¢ przed tymze

sgdem zagranicznym.

Szczeg0llng ostroznos¢ zaleca sie rowniez w przypadku umow lub transakcji zawieranych
z podmiotami spoza Unii Europejskiej. Nawet jesli poming¢ wiele innych trudnosci, ustalenie
jurysdykcji i prawa wiasciwego w takich sprawach, a w konsekwencji dochodzenie

ewentualnych roszczen, moze sie okaza¢ wyjgtkowo skomplikowane.

V' Art. 199 § 1 pkt 1 w zw. z art. 1099 k.p.c.
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7.2 Jurysdykcja

Z doswiadczen Rzecznika Finansowego wynika, Zze spory dotyczgace waznosci i skutecznosci
klauzul jurysdykcyjnych nie sg zagadnieniem czysto teoretycznym. Do Rzecznika
Finansowego wptywaty bowiem prosby — w tym wnioski o wydanie istotnych pogladdw,
sktadane na etapie postepowan sgdowych — oséb, ktére podijety prébe dochodzenia roszczen
od podmiotéw zagranicznych (z siedzibg w panstwach Unii Europejskiej) przed polskimi
sadami powszechnymi. W sprawach tych regulaminy podmiotéw zagranicznych zawieraty
postanowienia wytgczajgce jurysdykcje polskich sgdéw.

[3 PRZYKLADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

e ,,W sporach pomiedzy klientami a firmg dotyczacych relacji z klientem,
warunkow oraz wszelkich innych transakcji pomiedzy nimi klienci i firma
podlegaja wytacznej jurysdykcji i wlasciwosci sadu panstwa, w ktorym
siedzibe ma firma.

e Firma ma jednak prawo do wszczecia postepowania w kazdym wtasciwym
sadzie i jurysdykcji, ktore mozna uznac¢ za odpowiednie, w tym miedzy innymi
jurysdykcji, w ktorej klient jest obywatelem lub rezydentem, i w jurysdykcjach,
w ktorych klient posiada aktywa”.

W takiej sytuacji klienci podmiotéw z siedzibg w UE moga sie powotywaé na przepisy
rozporzadzenia Bruksela | bis®2. Rozporzgdzenie to przewiduje, ze jakkolwiek ogdlng zasadg
jest prawo obywatela do pozywania kontrahenta przed sad panstwa cztonkowskiego, w ktérym
miejsce zamieszkania lub siedzibe ma pozwany, w niektérych sprawach dotyczgcych uméw
konsumenckich to konsument ma prawo pozwac¢ swojego kontrahenta przed sad panstwa
cztonkowskiego, w ktérym konsument ma miejsce zamieszkania®®. W przypadku ustug
czy produktéw finansowych bedzie to mozliwe:

e gdy chodzi o umowe pozyczki sptacanej ratami lub inng umowe kredytowa, ktéra

przeznaczona jest na finansowanie kupna rzeczy tego rodzaju®;

92 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1215/2012 z dnia 12 grudnia 2012 r.
w sprawie jurysdykcji i uznawania orzeczen sgdowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych
i handlowych (Dz. Urz. UE L 351 z dnia 20 grudnia 2012 r., s. 1-32).

% Art. 25 ust. 4 w zw. z art. 17 w zw. z art. 18 ust. 1 rozporzadzenia Bruksela | bis.

% Art. 17 ust. 1 lit b rozporzgdzenia Bruksela | bis.
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e we wszystkich innych przypadkach — gdy druga strona umowy w panstwie
cztonkowskim, na terytorium ktérego konsument ma miejsce zamieszkania, prowadzi
dziatalno$¢ zawodowg lub gospodarczg lub takg dziatalnoscig w jakikolwiek sposéb
kieruje do tego panstwa cztonkowskiego lub do kilku panstw wigcznie z tym panstwem

cztonkowskim, a umowa wchodzi w zakres tej dziatalnosci®.

Podobnie konsument bedzie mégt wytoczy¢ powddztwo przeciwko swojemu kontrahentowi
przed sad panstwa cztonkowskiego, w ktérym to konsument ma miejsce zamieszkania,
wéwczas gdy umowa zawarta zostanie z kontrahentem, ktéry ma filie, agencje lub inny oddziat
w panstwie cztonkowskim, w ktérym konsument ma miejsce zamieszkania®. Taki kontrahent
bowiem, nawet majgcy siedzibe za granica, traktowany jest tak, jakby miat miejsce
zamieszkania w tym panstwie, w ktérym ma filie, agencje lub oddziat’.

W tym kontekscie warto jednak zaznaczyé¢, ze z doswiadczenia Rzecznika Finansowego
wynika, iz w sporach sgdowych podmioty zagraniczne kontestujg status klientéw jako
konsumentéw. Wskazujg przy tym na skomplikowany charakter ustug finansowych —
w szczegolnosci tych zwigzanych z obrotem instrumentami finansowymi — na duze
doswiadczenie i ponadprzecietng wiedze swoich klientow w zakresie inwestowania”.
Podkreslajg réwniez, ze uprzedzaty o ryzykach z tym zwigzanych, a takze podnosza, iz tego
rodzaju transakcje nie zmierzajg do zaspokojenia typowych potrzeb bytowych
czy konsumpcyjnych, lecz majg charakter inwestycyjny lub zarobkowy. W konsekwencji
argumentujg, iz klienci nie powinni by¢ objeci szczegblng ochrong przewidziang
dla konsumentéw przez rozporzgdzenie Bruksela | bis.

Wydaje sie, ze taka argumentacja nie jest w petni przekonujaca. Wszak wiedza, ewentualne
doswiadczenie i inne cechy danej osoby zasadniczo pozostajg bez znaczenia dla jej
kwalifikacji jako konsumenta®. Jedynym warunkiem jest to, aby przedmiotem postepowania

% Art. 17 ust. 1 lit ¢ rozporzadzenia Bruksela | bis.

% Art. 17 ust. 2 w zw. z art. 18 ust. 1 rozporzadzenia Bruksela | bis.

7 Art. 17 ust. 2 rozporzadzenia Bruksela | bis.

% Por. K. Osajda (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2017. Warto przywotac
takze wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z dnia 3 wrzesnia 2015 r. w sprawie C
110/14, w ktérym TSUE stwierdzit, ze: ,Nie mozna wykluczy¢ mozliwosci zakwalifikowania adwokata
jako »konsumenta« w rozumieniu art. 2 lit. b) omawianej dyrektywy, gdy adwokat ten dziata w celach
niemieszczgcych sie w zakresie jego dziatalnosci zawodowej (zob. analogicznie wyrok Di Pinto, C
361/89, EU:C:1991:118, pkt 15). Adwokat zawierajgcy z osobg fizyczng lub prawng dziatajgcag w
ramach jej dziatalnosci zawodowej umowe, ktéra — w szczegdlnosci ze wzgledu na brak zwigzku

z dziatalnoscig kancelarii tego adwokata — nie jest zwigzana z wykonywaniem zawodu adwokata,
znajduje sie bowiem wzgledem owej osoby na stabszej pozyciji, opisanej w pkt 18 niniejszego wyroku.
W takim przypadku, choéby uznane zostato, ze adwokat reprezentuje wysoki poziom wiedzy fachowej
(zob. wyrok Siba, C 537/13, EU:C:2015:14, pkt 23), nie bedzie to uzasadniaé¢ przyjecia domniemania,
iz nie jest on stabszg strong w stosunku zawieranym z przedsiebiorcg. Stabsza pozycja konsumenta
wobec przedsiebiorcy, ktdrej zaradzi¢ ma wprowadzony przez dyrektywe 93/13 rezim ochronny,
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byta ,umowa lub roszczenia wynikajgce z umowy, ktérg zawarta osoba, konsument, w celu,
ktéry nie moze by¢ uwazany za dziatalno$¢ zawodowa lub gospodarczg tej osoby™°. Réwniez
Prezes UOKIK stoi na stanowisku, iz osoba, ktéra przeprowadza transakcje ,na rynku forex”,
jest konsumentem — i tak jak klient banku, ubezpieczyciela, funduszu inwestycyjnego
zastuguje na ochrone przewidziang przez przepisy konsumenckie'®. Ostatecznie kwestia
ta bedzie kazdorazowo podlegata rozstrzygnieciu przez sad.

Niezaleznie od powyzszego rozporzgdzenie Bruksela | bis przewiduje réwniez, ze osoba, ktéra
ma miejsce zamieszkania na terytorium panstwa cztonkowskiego, moze by¢ pozwana w innym
panstwie cztonkowskim w sprawach dotyczacych sporéw wynikajacych z dziatalnosci filii,
agenciji lub innego oddziatu — przed sady miejsca, w ktérym znajdujg sie filia, agencja lub inny
oddziat'®'. W takim wypadku kwestia kwalifikacji prawnej powoda jako konsumenta pozostaje
bez znaczenia dla sprawy. Ustalenia wymaga¢ moze natomiast relacja ewentualnych
umownych klauzul jurysdykcyjnych do postanowien rozporzadzenia Bruksela | bis w tym
zakresie.

Na marginesie warto wskaza¢, ze wskazane wyzej przyktadowo postanowienie wytgczajgce
jurysdykcje polskich sgdéw cechuje sie roztozeniem praw i obowigzkéw na niekorzys¢ klienta.
Ten bowiem moze wnies¢ powodztwo tylko i wytgcznie przed sad panstwa, w ktérym siedzibe
ma firma. Prawo firmy zas w tym zakresie nie jest tak ograniczone, gdyz wskazane
postanowienie dopuszcza pozwanie klienta przed dowolnym sadem, ktéry mozna uznaé¢ za
odpowiedni. Taki ksztatt postanowienia w umowach z konsumentami moze podlegac
kwalifikacji jako niedozwolone postanowienie umowne w swietle dyrektywy w sprawie
nieuczciwych warunkéw w umowach konsumenckich'®?, przy czym kwestia ta bedzie

kazdorazowo podlegata rozstrzygnieciu przez sad.

dotyczy bowiem zaréwno stopnia poinformowania konsumenta, jak i jego sity przetargowej w obliczu
sformutowanych z gory przez przedsiebiorce warunkoéw, na ktérych tres¢ tenze konsument nie moze
mie¢ wptywu”. Przyznac trzeba, ze definicja konsumenta, do ktérej odniést sie TSUE w swoim
orzeczeniu, zawarta byta w art. 2 lit. b dyrektywy Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie
nieuczciwych warunkéw w umowach konsumenckich (Dz. Urz. WE L 95 z dnia 21 kwietnia 1993 r.,

s. 29) i obejmowata kazdg osobe fizyczng, ktdra w umowach objetych zakresem omawianej dyrektywy
dziata w celach niezwigzanych ze swojg dziatalnoscig gospodarczg i zawodowsg. Jednak w art. 17

ust. 1 rozporzgdzenia Bruksela | bis mowa jest o konsumencie w kontekscie umowy, ktérg zawiera:
.Konsument, w celu, ktoéry nie moze by¢ uwazany za dziatalno$¢ zawodowg lub gospodarczg tej
osoby”. Wydaje sie, iz brak jest podstaw, by motywoéw wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci UE z dnia

3 wrzesnia 2015 r. w sprawie C 110/14 nie odnosi¢ do przepisdw rozporzadzenia Bruksela | bis.

% Art. 17 ust. 1 rozporzadzenia Bruksela | bis.

100 https://www.uokik.gov.pl/aktualnosci.php?news_id=13452.

101 Art. 7 pkt 5 rozporzadzenia Bruksela | bis.

192 Dyrektywa Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkéw w
umowach konsumenckich (Dz. Urz. WE L 95 z dnia 21 kwietnia 1993, s. 29; dalej: dyrektywa
93/13/EWG).
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7.3 Prawo wiasciwe

Wyrazany jest poglad, iz podmiot zagraniczny bedzie podlegat polskim przepisom w zakresie,
w jakim oferuje i sprzedaje swoje produkty klientom w Polsce. Na podstawie polskich
przepisow bedzie tez zobowigzany do posiadania regulaminéw i procedur wewnetrznych'%3.

Z doswiadczen Rzecznika Finansowego wynika jednak, ze w praktyce wystepujg spory w tym
zakresie m.in. z uwagi na to, ze w umowach znajdujg sie klauzule okreslajgce prawo wtasciwe.
Najczesciej wskazujg one, iz jest to prawo panstwa, w ktérym siedzibe ma przedsiebiorca.
Spory dotyczg zatem waznosci i skutecznosci takich klauzul.

[3 PRZYKLADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

e , Relacje z klientami i warunki podlegaja przepisom prawa panstwa, w ktorym
firma ma siedzibe, jako jedynego i wylacznego prawa i beda zgodnie z nim
interpretowane”.

Kwestie z tym zwigzane uregulowane sa w rozporzgdzeniu Rzym 1'%, Podobnie jak
rozporzadzenie Bruksela | bis, rowniez rozporzadzenie Rzym | przewiduje szczegblng ochrone
dla konsumentow. Zasada jest zatem taka, ze w przypadku umoéw zawieranych przez
konsumentéw umowa podlega prawu panstwa, w ktérym konsument ma miejsce zwyktego
pobytu, m.in. wéwczas, jezeli przedsiebiorca w jakikolwiek sposoéb kieruje takg dziatalnosé
do tego panstwa lub do kilku panstw z tym panstwem witgcznie, a umowa wchodzi w zakres
tej dziatalnosci'®. Jednoczesnie rozporzadzenie Rzym | przewiduje, ze nawet w przypadku
umow konsumenckich strony mogg dokona¢ wyboru innego prawa wtasciwego, jednakze
wybér taki nie moze prowadzi¢ do pozbawienia konsumenta ochrony przyznanej mu na
podstawie przepisow, ktérych nie mozna wytgczy¢ w drodze umowy, na mocy prawa, jakie
zgodnie byloby wtasciwe w braku wyboru'%. Z powyzszego wynika zatem, ze niezaleznie od

tego, ktdre prawo znajdzie zastosowanie do umowy, konsumentowi i tak nalezy zapewni¢ co

103 J. Kozinski, Po co instytucji finansowej paszport?, http://www.codozasady.pl/po-co-instytuciji-
finansowej-paszport/.

104 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 593/2008 z dnia 17 czerwca 2008 r.
w sprawie prawa wiasciwego dla zobowigzar umownych (Rzym I) (Dz. Urz. UE L 177 z dnia 4 lipca
2008 r., s. 6-16).

105 Art. 6 ust. 1 rozporzadzenia Rzym I.

106 Art. 6 ust. 2 rozporzadzenia Rzym I.
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najmniej taki sam standard ochrony, jak wynikajgcy z prawa wtasciwego dla jego miejsca
pobytu.

Ponadto nalezy rowniez zwroci¢ uwage na orzeczenie Sgdu Najwyzszego z 2014 r., w ktérym
SN uznat, iz postanowienie przewidujgce zastosowanie prawa obcego dla konsumenta,
a wlasciwego dla twércy wzorca, stanowi klauzule abuzywng'®’. Podobnie jednak jak
w przypadku sporow jurysdykcyjnych rowniez spory o ustalenie prawa wiasciwego dla oceny
stosunku prawnego taczacego strony w praktyce mogag by¢ skomplikowane i ostatecznie
kazdorazowo bedg podlegaty rozstrzygnieciu przez sad.

7.4 Analiza wnioskéw klientéw w kontekscie najczesciej
pojawiajacych sie zastrzezen

Jednym z zastrzezen najczesciej podnoszonych przez klientéw podmiotéw zagranicznych
odnosnie do ustug przez nie swiadczonych sg istotne trudnosci z odzyskaniem $Srodkéw
przetransferowanych na rachunek przeznaczony do dokonywania ,inwestycji”. Z analiz
wnioskow wptywajacych do Rzecznika Finansowego wynika, iz podmioty zagraniczne czesto
stosujg agresywne techniki marketingowe!%, ktérych celem jest zachecenie jak najwiekszej
liczby oséb — réwniez tych nieposiadajacych jakiejkolwiek wiedzy inwestycyjnej czy tez
ekonomicznej —do skorzystania z ich ustug. Podmioty te wskazywaty na mozliwe do uzyskania
promocje i bonusy. Klient — skuszony np. bonusem powitalnym w postaci pewnej kwoty
pieniedzy wraz z towarzyszgcg temu informacja o ,zysku bez wysitku” — podejmuje woéwczas
decyzje o ,rozpoczeciu inwestycji”.

Klienci, wskazujgc na nieprawidtowos$ci w tej materii, niejednokrotnie podkreslajg fakt
wystepowania licznych kontaktéw telefonicznych ze strony przedstawicieli takich podmiotow,
poprzedzajacych podjecie decyzji o przetransferowaniu $rodkéw na rachunek podmiotu.
Podczas rozmow telefonicznych klienci byli czesto zapewniani, ze ,zysk jest pewny” i moze
on wielokrotnie przekroczy¢ zainwestowane $rodki. Warto przy tej okazji przytoczy¢ niektore

relacje klientéw, zawarte w pismach kierowanych do Rzecznika Finansowego:

197 Wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 17 wrzesnia 2014 r. (I CSK 555/13), w ktérym Sad Najwyzszy
stwierdzit, ze: ,Zamieszczenie we wzorcu umowy konsumenckiej postanowienia przewidujgcego
zastosowanie prawa obcego dla konsumenta a wtasciwego dla tworcy wzorca, stanowi klauzule
niedozwolong w rozumieniu art. 385" § 1 k.c.”.

18 Problem ten stat sie przedmiotem jednej z decyzji belgijskiego organu nadzoru FSMA — od dnia
18 sierpnia 2016 r. zakazano oferowania przez podmioty zagraniczne klientom indywidualnym ustug
odnoszacych sie do OTC (opcje binarne, kontrakty CFD itd.),
http://www.fsma.be/en/Site/Repository/press/div/2016/08-08 banning.aspx.
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e _Umowa, jakg zawartem z [...], odbyta sie drogg telefoniczng. Jeden z pracownikéw,
kilkukrotnie telefonujgc do mnie, namowit mnie do przystgpienia do platformy
inwestycyjnej, oferujgc rzadko spotykang oferte debiutu na gietdzie firmy [...]. Oferta
przedstawiona miata mi przynies¢ zysk rzedu 20% w ciggu 10—15 dni, bo jak mnie
zapewniano, »najlepiej zarabia sie na debiutach«. Dopdki nie zarejestrowatem sie
i nie wptacitem pieniedzy, nikt nie wspominat o ryzyku strat, a tym bardziej utraty
wszystkich srodkéw”.

e _Na poczatku wrzesnia ub. roku zaczat do mnie dzwoni¢ pan [...] z firmy [...],
namawiajgc mnie do zatozenia rachunku. Mowit, ze nie jest potrzebna zadna
znajomosc rynku, poniewaz moj opiekun wszystkiego mnie nauczy. Nie reagowat na
moje obiekcje, ze nie mam zielonego pojecia o tym. Telefonowat niemal codziennie.
Powotywat sie na renome [...], wysokie zyski z inwestycji”.

e W dniu [...] utworzytam konto na platformie brokera opcji binarnych [...], wptacajac
kwote 5000 zt na wskazany przez konsultanta tego portalu rachunek bankowy.
Po przegraniu kwoty 1000 zt postanowitam wycofaé pozostate srodki. Poczatkowo
firma utrzymywata ze mng poprawny kontakt telefoniczny, jednak po przedstawieniu
powyzszej decyzji kontakt ten zaczat by¢ bardzo utrudniony, zaprzestano odbierac
moj telefon oraz odpisywac na wiadomosci e-mail. Dopiero kiedy dzwonitam z innego
numeru, potgczenie byto nawigzywane, jednak po przedstawieniu sie i swojego
stanowiska bytam zbywana. Doda¢ nalezy, ze zgodnie z informacjami zawartymi
na stronie gtéwnej portalu, broker deklaruje natychmiastowa realizacje wptat i wyptat,
a takze opieke 24/7”.

Jak wskazano, w przypadku sporej liczby klientéw, ktérzy zdecydowali sie wystgpic
do Rzecznika Finansowego, czesto powtarzat sie scenariusz, w ktorym klient — po Kilku
niepowodzeniach i utracie czesci lub wiekszosci srodkéw pienieznych przetransferowanych
na rachunek podmiotu zagranicznego — podejmowat proby ich odzyskania. Woéwczas,
jak wynika z analizy dokumentacji (np. korespondencji miedzy klientem a podmiotem),
mozliwe miato byé ziozenie zlecenia wyptaty wczesniej przelanych srodkéw'® np. poprzez
platforme udostepniang przez podmiot zagraniczny, co miato na celu przetransferowanie
pozostatego kapitatu na rachunek klienta. Jednak po otrzymaniu zlecenia podmiot zagraniczny
nie zwracat klientowi wptaconych przez niego srodkow. Informowat przy tym, powotujgc sie
np. na brzmienie wzorcédw umownych lub umoéw (ktére — jak wynika z relacji klientéw — czesto

w ogole nie zostaty im przedstawione do akceptacji i z ktérymi nie mieli okazji sie zapoznac),

199 Jednak nie w rozumieniu ustawy o ustugach ptatniczych.
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ze ,zlecenie jest w toku” lub ze ,zostato przyjete do realizacji’. Niekiedy klient w ogéle nie

otrzymywat informacji zwrotnej.

Warto dodac, ze w niektorych przypadkach strony w zasadzie nie zawarty umowy w formie
pisemnej ani nawet elektronicznej, lecz nawigzanie relacji nastgpito poprzez zarejestrowanie
sie klienta na stronie internetowej takiego podmiotu (ewentualnie za posrednictwem platformy
transakcyjnej). Zatem w sporej liczbie przypadkéw klientom nie przedstawiano uméw ani
nawet wzorcoOw umownych do podpisania, lecz nastepowata wptata srodkéw na rachunek
podmiotu i dochodzito do rozpoczecia korzystania z platformy przeznaczonej do dokonywania
Jnwestycji”. Kwestie te stanowig ogromne utrudnienie réwniez w obszarze mozliwosci
weryfikacji prawidtowosci czy nawet umocowania firmy do blokowania zwrotu s$rodkéw
klientom. Ani klienci, ani Rzecznik Finansowy rozpatrujgcy sprawe nie sg w stanie bowiem
ustali¢, jakie byly (sg i bedg) prawa i obowigzki stron wynikajgce z nawigzanego stosunku
prawnego. Zresztg w ogéle watpliwosci moze budzié, czy w takich wypadkach dochodzito
do zawarcia waznych umow oraz jaki byt ich ksztatt i charakter.

Analiza tego rodzaju spraw wskazuje takze, ze czes$¢ podmiotdw zagranicznych, powotujgc
sie na blizej nieokreslone ,ztamanie warunkéw umowy”, argumentowata w ten sposob brak

mozliwosci wyptaty srodkdéw pozostatych na rachunku klienta.

Jeden z podmiotéw zagranicznych, odmawiajgc wykonania zlecenia ptatniczego klientow,

przesytat za posrednictwem poczty elektronicznej komunikat o nastepujgcej tresci:
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»Following the Company’s investigation for the account held with the
Company and registered under the e-mail address [...], you are hereby informed
that it has been established that an abusive trading activity has occurred on
certain of those accounts and you are in breach of the terms and conditions
relating to one or more promotions made available to those accounts. This is the
Company’s final response. The Company reserves the right to take all actions
necessary in relation to the aforementioned abusive trading activity”,

CO MOZNA PRZETLUMACZYC JAKO:

»W Slad za postepowaniem przeprowadzonym przez Firme odnosSnie
do posiadanego konta i zarejestrowanego dla adresu e-mail [...], uprzejmie
informujemy, ze zostata ustalona nieuprawniona aktywnosé tradingowa dotyczaca
tego konta i ztamano warunki postanowien umownych odnoszacych sie do jednej
lub wiecej warunkow promocyjnych dostepnych dla tych kont. To jest ostateczna
odpowiedz firmy. Firma zastrzega sobie prawo do podjecia wszelkich niezbednych
czynnosci w odniesieniu do wyzej wymienionej nieuprawnionej aktywnosci

tradingowej”.

Klienci sygnalizowali w takich sytuacjach, co warto podkresli¢, iz podmioty zagraniczne
zreguly nie podawaty jakichkolwiek dalszych szczegbtbw odnoszacych sie
do ,nieuprawnionego  dziatania”, skutkujgcego niemozliwoscia  dokonania  zwrotu
,zainwestowanych” $Srodkéw. Najczesciej nie byli wiec $Swiadomi, ktére konkretnie
postanowienie zostato przez nich — rzekomo — naruszone i na czym miataby polega¢ owa
nieuprawniona aktywnos$c¢ tradingowa, co uniemozliwiato de facto dokonanie choc¢by wstepnej
weryfikacji prawidtowosci stanowiska danego podmiotu zagranicznego.

Z powyzszego wynika zatem, ze niektére podmioty zagraniczne, oferujac poczgtkowo
np. bonusy w postaci dodatkowych s$rodkédw finansowych do wykorzystania z tytutu
rozpoczecia wspétpracy, a nastepnie powotujac sie na blizej nieokreslone postanowienia
wzorcow umownych odnoszgcych sie do tych kwestii, uniemozliwiaty odzyskanie pozostatych
srodkéw znajdujacych sie na rachunkach klientéw. Nawet po uzyskaniu informacji od podmiotu
zagranicznego, ze nie odnotowano jakichkolwiek dziatan nieuprawnionych ze strony klientéw

chcacych odzyskaé pienigdze, zdarzato sie, ze nie dochodzito do zwrotu srodkéw (mimo
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wielomiesiecznego oczekiwania lub dalszej wymiany korespondencji — o ile podmiot

zagraniczny w ogole podejmowat tu aktywnosc).

Kolejnym aspektem jest wskazywana przez klientéw praktyka ,zawieszania” mozliwosci
korzystania z platformy transakcyjnej, udostepnianej do ,dokonywania inwestycji”. Klienci
wskazywali we wnioskach, ze podmioty zagraniczne, powotujgc sie na blizej nieokreslone
niezgodne z prawem dziatania klientéw (np. podejrzenia prania pieniedzy), podejmowaty
decyzje o braku mozliwosci dalszego korzystania z platformy, nie zwracajgc przy tym lub
w ogdle nie umozliwiajgc wycofania srodkdw przetransferowanych wczesniej na rachunek tych

podmiotow.

Warto przy tej okazji wspomnie¢, ze niektdére podmioty zagraniczne, oferujgc mozliwos¢
inwestowania za pomocg ,platform inwestycyjnych”, zapewniaty o bezpieczenstwie srodkéw
klientéw. Wskazywaty przyktadowo, iz $rodki zdeponowane na rachunkach tych podmiotéw sg
,Szczegolnie chronione” lub ze ,$rodki klientdw sg caty czas dostepne”. Jesli wzigé pod uwage
praktyki zgtaszane przez klientéw, trudno uznaé, ze deklaracje te znajdowaty pokrycie
w faktach. W tej kwestii aktualne sg rozwazania poczynione w rozdziale 3.3 niniejszego
opracowania dotyczgcym systemu rekompensat.

W Swietle wnioskéw kierowanych przez klientéw do Rzecznika Finansowego duze watpliwosci
budza tez rozne formy ,doradztwa” ze strony przedstawicieli podmiotéw zagranicznych. Klienci
niejednokrotnie wskazywali, Zze nie posiadali zadnej wiedzy na temat ekonomii
czy inwestowania, a tym bardziej inwestowania w zaawansowane instrumenty finansowe
czy skomplikowane strategie inwestycyjne. Po wyrazeniu przez klientéw checi ,dokonania
inwestycji” — co czesto byto skutkiem perswazji przedstawicieli firm, stosujgcych agresywne
techniki marketingowe — w dalszym procesie ,inwestowania” towarzyszyli im ,doradcy”,
ktérych gtébwnym celem bylo wywotanie przeswiadczenia, ze np. mimo poczgtkowych
niepowodzen dopiero dzigki wiekszemu zaangazowaniu kapitatu mozliwe jest osiggniecie
pokaznych zyskéw. Wymiana korespondencji migdzy Rzecznikiem Finansowym a tymi
podmiotami (cho¢ tylko nieliczne z nich udzielity Rzecznikowi Finansowemu odpowiedzi)
wskazuje, ze zaprzeczajg one wystepowaniu takich okolicznosci. Twierdzg jednoczesnie, ze
nie $wiadczg ustug doradztwa na rzecz klientéw, a wszelkie decyzje, w wyniku ktdrych doszto
do utraty srodkéw przez klientdw, sg wytgcznie rezultatem stosowanych przez samych
zainteresowanych ,strategii inwestycyjnych”. Prawdziwos¢ takich stanowisk podwazana jest
jednak przez klientow, ktérzy w przekazywanej Rzecznikowi Finansowemu dokumentaciji
zatgczajg np. kopie korespondenciji elektronicznej miedzy przedstawicielem danego podmiotu,
przedstawiajgcym sie jako np. account manager i oferujgcym swoje ustugi doradztwa.
W przypadku checi odzyskania srodkéw pozostatych na rachunkach przez klienta, ktéry chce
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zrezygnowac¢ z dotychczas swiadczonych ustug, dalszy kontakt z przedstawicielem firmy
w zdecydowanej wigkszosci przypadkow nie byt mozliwy.

7.5 Konkluzje

Nalezy podkresli¢, ze spory zwigzane z jurysdykcjg czy prawem witasciwym z pewnoscig nie
sg czym$ wystepujacym tylko i wytgcznie na rynku finansowym. W zasadzie mogg miec
miejsce w kazdej branzy, a zwtaszcza gdy produkty lub ustugi sprzedawane lub $wiadczone
sg transgranicznie. Niemniej wtasnie na rynku ustug finansowych, szczego6lnie w przypadku
ustug zwigzanych z obrotem — czesto skomplikowanymi — instrumentami finansowymi,

Rzecznik Finansowy identyfikuje ten problem jako niezwykle powazny.

Podobnie problem faktycznej mozliwosci odzyskania srodkéw pienieznych przekazanych
przez klientébw w celu realizacji inwestycji odnosi sie w szczegdlnosci do podmiotéw
zagranicznych. Zapewne wynika to z faktu, ze dochodzenie roszczen i ich skuteczne
egzekwowanie od podmiotéw majgcych siedzibe poza granicami Polski, a juz w szczegblnosci
poza granicami Unii Europejskiej, w praktyce jest niezwykle trudne.

& Wazne

e Przed zawarciem jakiejkolwiek umowy lub transakcji, a takze przed
wejsciem w jakikolwiek inny sposéb w relacje z danym podmiotem nalezy
sprawdzi¢, jaki jest jego charakter prawny, gdzie ma siedzibe, jakie ma
wiadze, czy i gdzie jest nadzorowany, czy dziata transgranicznie, a takze
gdzie, przed jakim sadem i na podstawie jakiego prawa rozstrzygane beda
ewentualne spory miedzy stronami. Wszelkie watpliwosci winny zostaé
wyjasnione przed zawarciem umowy lub przetransferowaniem srodkéw

pienieznych na rzecz takiego podmiotu.
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8 Rozwigzania miedzynarodowe

Problematyka opisywana w niniejszym opracowaniu dostrzegana jest réwniez w innych

krajach Unii Europejskiej, ktére podejmujg odpowiednie dziatania zaradcze.

8.1 Belgia

W dniu 8 sierpnia 2016 r. weszto w zycie rozporzadzenie wydane przez belgijski organ nadzoru
finansowego (FSMA — Financial Services and Markets Authority), ktére w odniesieniu do
konsumentédw na terenie Belgii zakazato dystrybucji instrumentéw pochodnych, takich jak
opcje binarne, instrumentow krétkoterminowych (z okresem wykonania ponizej 1 godziny) oraz
instrumentéw bezposrednio lub posrednio opartych o mechanizm dzwigni finansowej'*°.
Rozporzadzenie wprowadzito réwniez szereg obostrzehn w zakresie dopuszczalnych form
dystrybucji instrumentéw pochodnych na rzecz konsumentéw. Zakazane jest stosowanie

technik dystrybucji przewidujacych:

e przyznawanie bonuséw klientom w zamian za polecenie oferty innym osobom;

e przyznawanie klientom bonuséw lub innego rodzaju korzysci, uzaleznionych
od wykonania transakcji opartych na dystrybuowanych instrumentach pochodnych;

e zlecanie podmiotom zewnetrznym operujgcym jako call-centers kontaktéw z
obecnymi i potencjalnymi klientami;

e stosowanie oprogramowania dostarczanego przez podmioty, ktérych wynagrodzenie
uzaleznione jest od kwot straconych przez klientow w zwigzku z dystrybucjg
okreslonych instrumentéw lub zwigzanymi z nimi ustugami;

e dokonywanie przez klientéw wptat przy uzyciu kart kredytowych tytutem Srodkéw
niezbednych do wykonywania transakciji.

W uzasadnieniu do rozporzadzenia FSMA wskazata, ze niektore instrumenty pochodne
oferowane konsumentom sg obarczone wyjagtkowo wysokim ryzykiem, a wrecz majg charakter
arbitralny w tym sensie, ze ich wynik uzalezniony jest od decyzji kontrahenta. FSMA zauwazyta
tez, ze w niektérych przypadkach instrumenty te nie majg wiele wspdélnego z inwestycja lub
transakcja finansowg w tradycyjnym rozumieniu tego pojecia. Dodatkowo FSMA wskazata na

10 Regulation of The Financial Services and Markets Authority governing the distribution of certain
derivative financial instruments to retail clients, https://www.fsma.be/en/search-
page?search_api_views_fulltext=forex&submit=Search&f[0]=type%3Adocument.
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szereg nieprawidtowosci zaobserwowanych w zwigzku ze stosowaniem mechanizmu dzwigni

finansowej, jak réwniez agresywnych praktyk dystrybucyjnych i marketingowych.

Jakkolwiek intencje nadzorcy belgijskiego oraz jego cel w postaci ochrony konsumentéw na
rynku instrumentéw pochodnych byly stuszne, ich praktyczna realizacja moze by¢
problematyczna. Trzeba bowiem mie¢ na uwadze, ze dystrybucja instrumentéw pochodnych
i zawieranie transakcji w tym zakresie odbywajg sie aktualnie w wiekszosci za pomoca
platform internetowych, ktérych wtascicielami sg podmioty zarejestrowane poza granicami
panstwa, ktérego obywatelom takie ustugi sg oferowane, a nierzadko w ogoéle poza terytorium
UE. O ile zatem podmioty zarejestrowane w Belgii i nadzorowane przez tamtejszy organ
nadzoru obowigzane sg stosowac sie do rozporzgdzenia FSMA, o tyle powstata luka zapewne
moze zosta¢ wypetniona poprzez oferte podmiotéw majgcych siedzibe poza Belgig, w tym w
krajach niebedacych cztonkami UE. Dziatalno$¢ tego rodzaju podmiotéw jest niezwykle trudno
kontrolowac, w szczegdélnosci z uwagi na to, ze konsument moze sie zarejestrowac wtasciwie
na dowolnej platformie z jakiegokolwiek kraju. W efekcie nastepuje tzw. odwrotna
dyskryminacja firm krajowych, kitére wypierane sg przez podmioty zagraniczne. Klienci
w dalszym ciggu majg dostep do ustug danego typu, ale jezeli chcg z nich skorzystag,

zmuszeni sg zawiera¢ umowy (transakcje) z podmiotami zagranicznymi.

8.2 Francja

W dniu 10 grudnia 2016 r. uchwalona zostata ustawa', w ktérej wprowadzono szczegbine
regulacje dotyczace reklamy i marketingu instrumentéw pochodnych oferowanych
konsumentom. Ustawa wprowadzita zakaz reklamy bezposredniej i posredniej oraz
przesytania droga elektroniczng do klientéw niebedacych profesjonalistami (w tym réwniez
do potencjalnych klientéw) informacji dotyczacych $wiadczenia ustug inwestycyjnych
dotyczacych instrumentow finansowych, ktére nie sg przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu, posiadajgcych jedng z nastepujgcych
cech:

e maksymalne ryzyko nie jest znane w momencie subskrypciji;
e mozliwe jest poniesienie straty przewyzszajgcej kwote wniesionych s$rodkéw

pienieznych;

U hitps://www.legifrance.gouv.fr/eli/loi/2016/12/9/ECFM1605542L /jo#JORFSCTA000033558532.
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e ze wzgledu na skomplikowany charakter umowy nie jest dostatecznie zrozumiate

prawdopodobienstwo poniesienia straty lub osiggniecia zysku®.

W komunikacie z dnia 10 stycznia 2017 r. francuski organ nadzoru finansowego (AMF —
L’Autorité des marchés financiers) poinformowat, ze odpowiedzialnos¢ za monitorowanie
przestrzegania przepisbw dotyczacych zakazu reklamy skomplikowanych instrumentéw
finansowych bedzie wspétdzielona pomiedzy AMF i organ ochrony konsumentow.
AMF zapowiedziat, ze bedzie aktywnie monitorowaé¢ srodki przekazu w celu identyfikowania
niezgodnych z prawem reklam. Zgodnie z uchwalong ustawg za ztamanie zakazu grozi kara
finansowa do kwoty 100 000 EUR.

8.3 Niemcy

W dniu 8 maja 2017 r. niemiecki organ nadzoru finansowego (BaFin — Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht) wydat regulacje zakazujacg dystrybucji, reklamy i sprzedazy
klientom detalicznym tych kontraktéw na roéznice, ktére obliguja ich do dokonywania
dodatkowych wptat ponad wartos¢ depozytu zabezpieczajgcego w sytuacji poniesienia
straty'*. W uzasadnieniu BaFin wskazat, ze z doswiadczenia niemieckiego organu nadzoru
wynika, iz klientami podmiotéw oferujgcych kontrakty na réznice sg przede wszystkim osoby
fizyczne (konsumenci). BaFin ustalit, ze przecietny okres, w ktérym klient detaliczny pozostaje
klientem firmy inwestycyjnej oferujgcej kontrakty na roznice, wynosi 6 miesiecy. W tym okresie
wiekszos¢ klientéw traci zainwestowane srodki. Regulacja BaFin weszta w zycie z dniem
10 sierpnia 2017 r.

8.4 Malta

W dniu 17 pazdziernika 2016 r. organ nadzoru finansowego Malty (MSFA — Malta Financial
Services Authority) opublikowat dokument konsultacyjny dotyczacy zasad dystrybuciji
kontraktéw na réznice oraz rolowanych spotéw walutowych. W dokumencie zaproponowano

ograniczenie dzwigni finansowej do maksymalnego poziomu 1:50. Ograniczenie to miatoby

112

https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cid Texte=LEGITEXT000006072026&idArticle=LE
GIARTI000033576895&date Texte=&categorieLien=cid.
113

https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_170508_allgv
fg_cfd _wa_en.html?nn=7858824.
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obowigzywa¢ w odniesieniu do wszystkich platform internetowych dostepnych dla
konsumentéw. Organ nadzoru wskazat, ze dokonat przegladu ofert podmiotéw swiadczgcych
skomplikowane ustugi finansowe konsumentom i odnotowat fakt, ze wiele z tych firm stosuje
dzwignie finansowa o wartosci 1:200 albo wyzszg. Co wiecej, stwierdzit, ze poziomy dzwigni
oferowanej klientom profesjonalnym sg na og6t nizsze niz te oferowane konsumentom (!).
Propozycja poziomu dzwigni 1:50 wynikata z aktualnych dziatar podejmowanych przez innych
nadzorcow europejskich.

W wyniku przeprowadzonych konsultacji w dniu 3 kwietnia 2017 r. MSFA wydata regulacje,
w ktérej odniosta sie do zasad oferowania skomplikowanych instrumentéw finansowych przez
podmioty prowadzgce dziatalnos¢ na jej terenie. W opublikowanym dokumencie wskazano,
ze:
e maksymalna dzwignia finansowa dla klientéw detalicznych moze wynosi¢ 1:50;
e maksymalna dzwignia finansowa dla klientow detalicznych, ktoérzy zwrdca sie
o potraktowanie ich przez instytucje finansowg jako klientéw profesjonalnych, moze
wynosi¢ 1:100;

e dla pozostatych klientéw poziom dzwigni finansowej pozostanie nieograniczony.

Regulacja weszta w zycie z dniem 3 pazdziernika 2017 r.**4

8.5 Dziatania Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych

W lipcu 2017 r. Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA —
European Securities and Markets Authority) opublikowat o$swiadczenie o zamiarze podjecia
$rodkéw interwencyjnych w oparciu o art. 40 rozporzadzenia MIFiR™, w odniesieniu
do Swiadczenia ustug w zakresie kontraktow na roznice i opcji binarnych dla klientow
detalicznych. ESMA wskazata, ze rozwaza podjecie nastepujgcych dziatan:

e wprowadzenie zakazu marketingu, dystrybuciji i sprzedazy klientom detalicznym opcji

binarnych;
e wprowadzenie ograniczen w marketingu, dystrybucji i sprzedazy klientom detalicznym

kontraktow na roznice.

114
https://www.mfsa.com.mt/pages/readfile.aspx?f=/files/Announcements/Consultation/2017/20170403_
Revised%200nline%20forex%20policy_clean.pdf.

115 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkdéw
instrumentéw finansowych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
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W tym celu ESMA rozwaza wprowadzenie nastepujacych rozwigzan:
e ograniczenie dzwigni finansowej na moment otwarcia pozycji do poziomu pomiedzy
30:1i 5:1, w zaleznosci od rodzaju aktywa bazowego;
e uregulowanie stosowania mechanizmu stop-out;
e wprowadzenie zasad ochrony przed ujemnym saldem, w celu ograniczenia
potencjalnych strat klientéw;
e wprowadzenie ograniczen w zakresie przyznawania bonuséw zachecajacych do
inwestowania;
e wprowadzenie standaryzowanych zasad ostrzegania przed ryzykiem.
ESMA zapowiedziata przeprowadzenie publicznych konsultacji w zakresie proponowanych
srodkow interwencyjnych, planowanych na styczen 2018 r.

8.6 Whioski dla Polski

Jak wskazano w niniejszym opracowaniu, do Rzecznika Finansowego wptywajg skargi
klientéw, ktérzy sygnalizuja, ze ,zainwestowali” okreslone kwoty wtasnie pod wptywem
marketingu, czesto telefonicznego, ze strony przedstawicieli firm inwestycyjnych. Rzecznik
Finansowy dostrzega przestrzen do ewentualnych dziatah zmierzajgcych do ograniczenia
mozliwosci stosowania wobec konsumentéw technik marketingowych zachecajgcych ich do
zawierania ryzykownych transakcji, cho¢ konkretne rozwigzania oraz wskazanie organéw

kompetentnych w zakresie monitorowania ich przestrzegania wymagajg szerszej dyskusiji.

Mozna sie ponadto zastanowi¢, czy przyjety w ustawie o obrocie maksymalny poziom dzwigni
finansowej 1:100 nie jest zbyt wysoki w odniesieniu do konsumentéw. Dokonanie przez
konsumenta wptaty w kwocie 10 000 PLN umozliwia mu bowiem dokonywanie transakciji
o wartosci 1 000 000 PLN. Z punktu widzenia mozliwosci poniesienia straty wydaje sie
zasadne podjecie dyskusji, czy limit ten nie powinien zosta¢ obnizony, tym bardziej ze
wysokos¢ straty moze wielokrotnie przekracza¢ wartos¢ posiadanych przez klienta wolnych
srodkow, a czesto moze by¢ wyzsza niz wartos¢ catego jego majgtku. Warto dodaé, ze obecnie
trwajg prace legislacyjne zaktadajgce nowelizacje ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, w efekcie ktorej w przypadku klientow detalicznych depozyt zabezpieczajgcy
wymagany dla danego instrumentu finansowego nie powinien by¢ mniejszy niz 4%

W praktyce oznaczatoby to ograniczenie dzwigni do poziomu 1:25. Z perspektywy klienta takie

116 Projekt ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz niektérych innych
ustaw,
https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12300403/12445438/12445439/dokument298579.pdf.
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rozwigzanie generalnie nalezy uzna¢ za pozadane, gdyz zmniejsza ono ryzyko duzych strat
przy niewielkim zaangazowaniu kapitatu wtasnego. Z drugiej strony mozna sie spodziewac, ze
w przypadku nastawienia klientow, aby zawierac¢ transakcje z wykorzystaniem wysokiego
poziomu dzwigni, korzysta¢ bedg oni z oferty podmiotéw zagranicznych, co z kolei generuje

wiele innych ryzyk, o ktérych byta juz mowa w niniejszym opracowaniu.

Na zakonczenie nalezy dodac¢, ze w dniu 29 kwietnia 2017 r. weszta w zycie nowelizacja
ustawy o obrocie'’, ktéra wprowadzita nowe regulacje i ograniczenia w zakresie dziatalnosci
promocyjno-marketingowej w zwigzku ze swiadczeniem ustug na ,rynku forex”. Jedynymi
uprawnionymi podmiotami do wykonywania tego rodzaju czynnosci bedg firmy inwestycyjne
lub agenci firm inwestycyjnych. Agent bedzie mégt dziataé tylko na podstawie umowy
agencyjnej zawartej z firmg inwestycyjng, w jej imieniu i na jej rachunek. Bedzie wykonywat
czynno$ci zlecone przez firme inwestycyjng w ramach ustug maklerskich przez nig

Swiadczonych. W tym zakresie bedzie mogt wykonywac czynnosci:

e pozyskiwania klientow lub potencjalnych klientow, w tym informowania o zakresie
ustug maklerskich swiadczonych przez firme inwestycyjna;
e zwigzane z zawieraniem uméw o swiadczenie ustug maklerskich;

e umozliwiajgce realizacje umoéw o swiadczenie ustug maklerskich.

Agent nie bedzie mdgt natomiast przyjmowac wptat od klientéw, doradzac klientowi, jakich
inwestycji dokonywac, ani tez zarzadza¢ srodkami klienta. Co niezwykle istotne, za szkode
wyrzgdzong przez agenta firmy inwestycyjnej w zwigzku z wykonywaniem czynnosci w imieniu
i na rachunek firmy inwestycyjnej odpowiadac beda solidarnie firma inwestycyjna i agent, ktéry
wyrzadzit szkode. Odpowiedzialnos¢ wytgczona bedzie tylko w przypadku, gdy szkoda
nastgpita wskutek dziatania sity wyzszej lub wytacznie z winy osoby trzecie;.

Celem wprowadzanych przepiséw jest zakonczenie prowadzenia dziatalnosci przez podmioty
nienadzorowane, ktore przez bezposredni kontakt naktaniaty inwestorow do korzystania
z ustug maklerskich!®, Osoby, ktére bedg namawia¢ klientéw do inwestowania na ,rynku
forex”, niespetniajace nowych wymogéw, beda naruszaty przepisy ustawy i bedg podlegaty
sankcji karnej.

17 Ustawa z dnia 9 marca 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektérych innych ustaw (Dz. U. z 2017 r. poz. 791).
118 hitps://www.pb.pl/ta-ustawa-ma-lepiej-chronic-graczy-na-forex-860575.
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9. Jak pomaga Rzecznik Finansowy

Zgodnie z art. 17 ust. 1 ustawy o Rzeczniku Finansowym®, do zadan Rzecznika nalezy
podejmowanie dziatan w zakresie ochrony klientéw podmiotow rynku finansowego, ktérych

interesy reprezentuje, a w szczegdélnosci:

1. rozpatrywanie wnioskow w indywidualnych sprawach, wniesionych na skutek
nieuwzglednienia roszczen klienta przez podmiot rynku finansowego w trybie
rozpatrywania reklamacji;

2. rozpatrywanie wnioskow dotyczacych niewykonania czynnosci wynikajacych
z reklamacji rozpatrzonej zgodnie z wolg klienta w terminie, o ktérym mowa
w art. 9 pkt 4;

3. opiniowanie projektéw aktéw prawnych dotyczgacych organizacji i funkcjonowania
podmiotdéw rynku finansowego;

4. wystepowanie do wiasciwych organéw z wnioskami o podjecie inicjatywy
ustawodawczej albo wydanie lub zmiane innych aktow prawnych w sprawach
dotyczacych organizaciji i funkcjonowania rynku finansowego;

5. informowanie  wiasciwych organédw nadzoru i kontroli o dostrzezonych
nieprawidtowosciach w funkcjonowaniu podmiotéw rynku finansowego;

6. inicjowanie i organizowanie dziatalnosci edukacyjnej i informacyjnej w dziedzinie
ochrony interesow klientébw podmiotéw rynku finansowego.

Rzecznik Finansowy wspiera klientéw instytucji finansowych roéwniez poprzez

udzielanie porad telefonicznych i mailowych.
Od poczatku istnienia instytucji Rzecznika Finansowego, tj. od dnia 11 pazdziernika 2015 r.,
wptyneto 14 wnioskow o przedstawienie sgdowi oswiadczenia zawierajgcego istotny poglad w
sprawach dotyczacych zagadnien zwigzanych z ,rynkiem forex”. Wnioski dotyczyty firm
inwestycyjnych z siedzibg w Polsce oraz podmiotéw zagranicznych. Rzecznik Finansowy
przedstawit poglagd w 8 sprawach (5 pogladéw dotyczyto sporu z firmg inwestycyjng w Polsce,
3 poglady dotyczyty sporu z podmiotem zagranicznym). Pozostate sprawy sg nadal
przedmiotem analiz. Jak wynika z informacji prasowych, w kilku przypadkach, w kt6rych
Rzecznik Finansowy przedstawit istotny poglad w sprawie, firma inwestycyjna wycofata pozwy

przeciwko swoim klientom?*%°.

119 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego i o
Rzeczniku Finansowym (Dz. U. z 2016 r. poz. 892, z p6zn. zm.)

120 hitps://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/tms-brokers-wycofuje-pozwy-przeciw-
klientom,252,0,2205692.html.
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10. Podstawy prawne i przydatne dokumenty

1. Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie  rynkow instrumentow finansowych  zmieniajgca  dyrektywe  Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
oraz uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE L 145 z dnia 30 kwietnia
2004 r., s. 1-44)™,

2. Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajgca Srodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez
przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy
(Dz. Urz. UE L 241 z dnia 2 wrzes$nia 2006 r., s. 26-58 ).

3. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w
sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru
ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz. Urz.
UE L 176 z dnia 27 czerwca 2013 r., s. 338—436)'%.

4. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (tekst jedn. Dz. U. z 2016 r., poz.
1988).

5. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz. U.
22016 r., poz. 1636, z pdzn. zm.).

6. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (tekst jedn. Dz. U.
22017 r. poz. 196, z pdzn. zm.).

7. Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 25 kwietnia 2017 r. w sprawie
szczego6towych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych,
bankoéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
i bankéw powierniczych (Dz. U. z 2017 r., poz. 855).

8. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i
warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (tekst jedn.
Dz. U.z 2015 ., poz. 878).

121 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32004L0039.
122 hitp://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32006L0073.
123 hitp://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0036&from=pl.
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9. Rozporzadzenie Ministra Finanséw 2z dnia 12 kwietnia 2006 r. w sprawie
szczegOtowych zasad organizacyjnego wydzielenia dziatalnosci maklerskiej banku
(Dz. U. z 2006 r., Nr 68, poz. 483).

10. Komisja Nadzoru Finansowego, Stanowisko w sprawie S$wiadczenia przez firmy
inwestycyjne ustug doradztwa inwestycyjnego, pismo z dnia 27 marca 2012 r.*?*

11. Komisja Nadzoru Finansowego, Stanowisko w sprawie postepowania firm
inwestycyjnych na rynku Forex, pismo z dnia 17 lipca 2013 r.**®

12. Komisja Nadzoru Finansowego, Uzupetniajgce stanowisko w sprawie $wiadczenia
przez firmy inwestycyjne ustug doradztwa inwestycyjnego, pismo z dnia 3 wrzesnia
2013 r.1%

13. Komisja Nadzoru Finansowego, Maksymalna dzwignia na forexie — zmiany w prawie
od 16 lipca 2015 r., pismo z dnia 29 czerwca 2015 r.**’

14. Komisja Nadzoru Finansowego, pismo z dnia 21 lipca 2015 r.*®#

15. Komisja Nadzoru Finansowego, Wytyczne dotyczgce swiadczenia ustug maklerskich
na rynku OTC instrumentow pochodnych, Warszawa 2016,

16. Najwyzsza lzba Kontroli, Ochrona praw nieprofesjonalnych uczestnikow rynku
walutowego (Forex, kantoréw internetowych i rynku walut wirtualnych), informacja o

wynikach kontroli, Warszawa, dnia 14 lutego 2017 r.*3°

Autorzy: Michat Mastowski, lwona Pergot, Agnieszka Wachnicka, Bartosz Wyzykowski.
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https://www.knf.gov.pl/knf/pl/lkomponenty/img/knf_83772_Swiadczenie_przez_firmy_%20inwestycyjne

_uslug_doradztwa_inwestycyjnego_29884.pdf.

125 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/lkomponenty/img/stanowisko_Forex_35192.pdf.

126

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/lkomponenty/img/DORADZTWO_INWESTYCYJNE_05_09 2013_35555.
df.

1p27

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/lkomponenty/img/knf_136526_KNF_forex_dzwignia_29 06_2015_41964.

pdf.

128

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/lkomponenty/img/stanowisko_ KNF_depozyt zabezpeczajacy 56364.pdf.
129

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/lkomponenty/img/wytyczne%200TC 24 43962.05 43962.2016_43962.p
df.
130 https://www.nik.gov.pl/plik/id,12996,vp,15405.pdf.
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