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1.Wst p

Z analizy wnioskéw trafiaj cych do Rzecznika Finansowego oraz tre ci rozméw telefonicznych
prowadzonych w czasie dy urow eksperckich wynika, e wiele o0s6b podj o decyz]

0 zaanga owaniu kapita u na ,rynku forex” niejednokrotnie na skutek agresywnego marketingu
telefonicznego, prowadzonego zw aszcza przez podmioty zagraniczne. Jednocze nie wiele
z tych 0s6b nie mia o wcze niej styczno ci z tak z o onymi us ugami finansowymi. Rzecznik
Finansowy zak ada wi ¢, e tego rodzaju osoby b d gownym odbiorc niniejszego

opracowania.

Dlatego te pocz tkowe rozdziay Raportu zawieraj podstawowe informacje dotycz ce
omawianego obszaru. Opisano zatem, czym jest ,rynek forex”, jakie podmioty i w jaki sposéb
wiadcz usugi na tym rynku, a tak e z jakimi ryzykami mo e si wi za zaanga owanie
rodkow w tego rodzaju us ugi. Szczegolny nacisk po o ono réwnie na zaobserwowane przez
Rzecznika Finansowego problemy, z jakimi spotykaj si klienci w kontaktach z podmiotami

zagranicznymi.

Niniejszego opracowania nie nale y traktowa jako poradnika czy podr cznika inwestora.
Zasadniczo nie jest to wi ¢ pozycja dla os6b, ktore maj ju wiedz i do wiadczenie
pozwalaj ce na podejmowanie aktywno ci na tym rynku. Rzecznik Finansowy w swojej
dzia alno ci koncentruje si  na wspieraniu 0sob, ktére s lub w przysz o cimog by w sporze
Z podmiotami rynku finansowego, w tym réwnie firmami inwestycyjnymi. St d te niniejszy
Raport ma pokaza g éwne trudno ci, z jakimi si stykaj klienci na ,rynku forex”, problemy,

ktére mog si pojawi w przysz o ci, a tak e sposoby ochrony praw i intereséw klientéw.

Celem opracowania jest zatem zwi kszanie wiadomo ci prawnej Kklientow, w tym
konsumentdéw, oraz zapewnienie im dost pu do informacji. Nale y bowiem mie  wiadomo
i przy tego rodzaju inwestycjach zmo liwo ci osi gni cia zysku nieod cznie zwi zane jest

ryzyko poniesienia straty.

Na zako czenie nale y doda , e opracowanie nie obejmuje wszystkich zagadnie
zwi zanych z ,rynkiem forex”, lecz opisuje do wiadczenia Rzecznika Finansowego wynikaj ce

z analizy spraw klientow, ktérzy si do Biura Rzecznika zg osili.
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2.Czym jest ,rynek forex”

Obecnie wiele podmiotéw reklamuje tzw. ,platformy forex” i mo liwo inwestowania (grania)
»na forexie” (,na rynku forex”), nierzadko kusz ¢ mo liwo ci osi gni cia niema ych zyskéw.
W pierwszej kolejno ci warto si zastanowi , co kryje si pod u ywan w reklamach nazw

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

Nazwa ,forex” pochodzi od angielskiego wyra enia foreign exchange, ktére w wolnym
tumaczeniu oznacza ‘wymian walut obcych’. W tradycyjnym uj ciu pod tym poj ciem
rozumiano rynek walutowy o charakterze hurtowym, w ramach ktérego banki, wielkie
korporacje mi dzynarodowe, rz dy, banki centralne oraz inwestorzy instytucjonalni z ca ego
wiata przeprowadzali operacje wymiany walut 24 godziny na dob , przy wykorzystaniu sieci
telefonicznych, czy informatycznych oraz systemow informacyjnych . W kolokwialnym uj ciu
pod poj ciem ,rynku forex” rozumie si natomiast zawieranie transakcji na pozagie dowym
rynku instrumentéw pochodnych, cho to rozumienie nie jest do ko ca poprawne, poniewa
transakcje na tym rynku maj znacznie szerszy zakres, je li chodzi o rodzaje aktywow

bazowych.

»Rynek forex” stanowi mi dzynarodow sie bez okre lonej lokalizacji fizycznej, a zatem ma
charakter zdecentralizowany. Jest rynkiem pozagie dowym (ang. over-the-counter — OTC), na
ktorym podmioty negocjuj i handluj bezpo rednio ze sob lub za po rednictwem innych
podmiotéw. Na ,rynku forex” mo na zawiera tak transakcje o charakterze rzeczywistym,
tj. polegaj ce na dokonaniu faktycznej wymiany walut (lub innych débr czy dostawy aktywéw),
jak i o charakterze nierzeczywistym (z rozliczeniem finansowym), tj. polegaj ce na wymianie
strumieni p atno ci wynikaj cych z rozliczania transakcji bez dostawy instrumentu bazowego.
Na opisywanym rynku dokonuje si  zaréwno transakcji natychmiastowych (ang. spot), ktérych
wykonanie nast puje w chwili zawarcia transakcji, jak i transakcji terminowych, wykonywanych

i rozliczanych w przysz o ci.

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

oferowane s —cz sto skomplikowane — transakcje na instrumentach finansowych , a mowi c

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

2 Podobnie stwierdza Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) w dokumencie Wytyczne dotycz ce
wiadczenia us ug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych, Warszawa 2016, wskazuj c,

i :,Jednym z takich segmentow sta si rynek usytuowany poza zorganizowanymi miejscami obrotu,

tzw. rynek OTC (ang. over the counter), na ktorym firmy inwestycyjne rozpocz y oferowanie

mo liwo ci zawierania transakcji lewarowanymi instrumentami finansowymi, w szczegdélno ci takimi,

jak kontrakty na ré nic (ang. contract for difference) oraz opcje” (s. 3).
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ci lej, na instrumentach pochodnych . Réwnie Komisja Nadzoru Finansowego (KNF)
w wytycznych z 2016 r. wskazuje, e instrumenty pochodne maj charakter kompleksowych
instrumentow finansowych, a tym samym obci one s wysokim ryzykiem inwestycyjnym,

wynikaj cym m.in. z efektu d wigni finansowej.

Szczeg6 owe mechanizmy dzia ania podmiotow oraz typy instrumentéw finansowych,
z ktorymi najcz ciej zwi zane s skargi zg aszane do Rzecznika Finansowego, zostan

przedstawione w dalszej cz ci niniejszego Raportu. Warto natomiast ju na wst pie
wspomnie , e zakres aktywéw bazowych, ktére stanowi podstaw instrumentow
finansowych (pochodnych) oferowanych przez podmioty ,rynku forex”, jest bardzo szeroki
i znacznie wykracza poza rynek walutowy w w skim znaczeniu. Instrumenty pochodne mog

si  bowiem odnosi np. do akcji, obligacji, surowcow naturalnych czy r6 nego rodzaju
indeksow. Ze wzgl du na to, e w przestrzeni publicznej ugruntowa o si  okre lenie ,rynek
forex” jako opisuj ce cao instrumentéw pochodnych, w tym réwnie niezwi zanych
Z tradycyjnym i ci le pojmowanym rynkiem walutowym (wymian walut), b dzie ono tak e
stosowane w niniejszym opracowaniu. Nie zmienia to jednak faktu, e pos ugiwanie si

poj ciami typu ,forex”, ,rynek forex”, ,inwestycja na rynku forex” itp. w odniesieniu
do instrumentéw finansowych, ktérych instrumentem bazowym nie jest waluta, lub te

w odniesieniu do transakcji zawieranych bezpo rednio z firm inwestycyjn (w tzw. modelu
market maker), stanowi pewne uproszczenie i w konkretnych okoliczno ciach mo e by dla

klientow myl ce.

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 p6 n. zm.).
4 KNF, Wytyczne..., op. cit., s. 3.
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3.Dziaalno  firm inwestycyjnych

3.1 Firmy inwestycyjne

wiadczenie usug maklerskich, w ramach ktérych firmy inwestycyjne umo liwiaj
.nwestowanie na rynku forex”, zgodnie z prawem wymaga zezwolenia w a ciwego organu,
jakim w Polsce jest Komisja Nadzoru Finansowego . Dziaalno maklerska obejmuje m.in.
nabywanie lub zbywanie na w asny rachunek (na rachunek firmy inwestycyjnej) instrumentéw
finansowych . Prowadzenie dziaalno ci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi
zasadniczo jest domen firm inwestycyjnych .Ustawa o obrocie definiuje firmy inwestycyjne

poprzez wskazanie, i s to:

domy maklerskie;

banki prowadz ce dziaalno maklersk ;

zagraniczne firmy inwestycyjne (w tym zagraniczne instytucje kredytowe )
prowadz ce dziaalno maklersk na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz
zagraniczne osoby prawne z siedzib na terytorium pa stwa nale cego do
Organizacji Wspo6 pracy Gospodarczej i Rozwoju (w skrocie OECD) lub  wiatowe]
Organizacji Handlu (w skrécie WTO), prowadz ce na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej dzia alno maklersk .

W dalszej cz ci opracowania dla okre lenia podmiotéw oferuj cych usugi zwi zane
z ,rynkiem forex”, platform transakcyjnych itd. w lad za terminologi ustawy o obrocie mowa

b dzie 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.

"Wyj tki wynikaj z art. 119 i nast. ustawy o obrocie.

8 Art. 3 pkt 33 ustawy o obrocie.

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

10 Zgodnie z art. 3 pkt 32 ustawy o obrocie przez zagraniczn firm inwestycyjn rozumie si osob
prawn lub jednostk organizacyjn nieposiadaj ¢ 0sobowo ci prawnej z siedzib na terytorium
innego pa stwa cz onkowskiego, a w przypadku gdy przepisy danego pa stwa nie wymagaj
ustanowienia siedziby — z central na terytorium innego pa stwa cz onkowskiego, albo osob fizyczn
Z miejscem zamieszkania na terytorium innego pa stwa cz onkowskiego, prowadz ¢ na podstawie
zezwolenia w a ciwego organu nadzoru dzia alno maklersk na terytorium innego pa stwa

cz onkowskiego, jak réwnie zagraniczn instytucj kredytow .

11 Zgodnie z art. 3 pkt 31 ustawy o obrocie przez zagraniczn instytucj kredytow rozumie si przez
to instytucj kredytow , o ktérej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporz dzenia 575/2013, prowadz ¢ na
podstawie zezwolenia w a ciwego organu nadzoru na terytorium innego pa stwa cz onkowskiego
dziaalno maklersk , lub prowadz ¢ na podstawie zezwolenia w a ciwego organu nadzoru na
terytorium innego pa stwa cz onkowskiego rachunki, na ktérych rejestrowane s papiery warto ciowe
dopuszczone do obrotu na zagranicznym rynku regulowanym.
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Warto réwnie podkre li , e w Unii Europejskiej w przypadku wiadczenia us ug maklerskich
obowi zuje zasada dzia ania na podstawie jednolitego paszportu'? (ang. single passport
rule)'®. Oznacza to, e firmy inwestycyjne zarejestrowane w jednym pa stwie ¢z onkowskim
Unii Europejskiej (posiadaj ce zezwolenie wydane przez w a ciwy organ nadzoru w pa stwie
ich siedziby) mog swobodnie wiadczy usugi maklerskie na terenie innych pa stw
cz onkowskich.

Nale y przy tym zaznaczy , e istniej dwie mo liwo ci prowadzenia dzia alno ci na zasadzie
jednolitego paszportu: mo e by ona prowadzona przez utworzenie na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej oddzia u lub bez konieczno ci jego otwierania. Zgodnie z prawem
bankowym instytucja kredytowa mo e prowadzi dzia alno na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej poprzez oddzia lub w ramach dzia alno ci transgranicznej®®. Instytucja kredytowa
mo e rozpocz dziaalno transgraniczn na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej po
otrzymaniu przez Komisj Nadzoru Finansowego zawiadomienia od wa ciwych wadz
nadzorczych pa stwa macierzystego, ktore okre la rodzaje czynno ci, jakie instytucja
zamierza wykonywa . Oddzia instytucji kredytowej mo e rozpocz dziaalno na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej najwcze niej po up ywie dwoch miesi cy od dnia
otrzymania przez Komisj Nadzoru Finansowego od w a ciwych w adz nadzorczych pa stwa
macierzystego informacji wymaganych przepisami prawa bankowego . Ré nica polega m.in.
natym, e w przypadku dzia alno ci podmiotu poprzez oddzia Komisja Nadzoru Finansowego
mo e wskaza warunki, ktére w interesie dobra ogdlnego — w szczegdélno ci w celu ochrony
dobr konsumenta, zapewnienia bezpiecze stwa obrotu gospodarczego lub zapobie enia
naruszeniom prawa — oddzia instytucji kredytowej musi spenia przy prowadzeniu
dzia alno ci na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej'8. W praktyce KNF zobowi zuje podmiot
zagraniczny do zapewnienia, aby wszelkie powodztwa cywilnoprawne dotycz ce zawartych
uméw poddawane by y rozstrzygni ciom s déw polskich na takich samych warunkach jak

12 Art. 33 i 34 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w
sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dzia alno ci oraz nadzoru

ostro no ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniaj cej dyrektyw
2002/87/WE i uchylaj cej 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 zmieniaj ca dyrektyw Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektyw
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylaj ca dyrektyw Rady 93/22/EWG.

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

4 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. 48 prawa bankowego.

17 Art. 48l ust. 1 prawa bankowego.

18 Art. 48l ust. 2 prawa bankowego.
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powodztwa dotycz ce umdw zawieranych przez banki krajowe. Rodzi si jednak pytanie
o skutki ewentualnego naruszenia takich warunkéw przez oddzia (zagraniczn firm

inwestycyjn ). Jak wynika z do wiadcze Rzecznika Finansowego, niektore podmioty stoj na
stanowisku, i konsekwencj braku zastosowania warunkéw wskazanych przez KNF nie jest
niewa no zapis6w umow sprzecznych z takimi warunkami, w tym np. zapisow okre laj cych
jurysdykcj (zapisObw na s d zagraniczny), a jedynie mo liwo podj cia przez organ nadzoru
odpowiednich rodkéw nadzorczych. Zdaniem Rzecznika takie stanowisko nale y oceni jako
nieuwzgl dniaj ce postulatu ochrony Kklientdw, za naruszenie wskazywanych przez
KNF warunkéw nale y uzna za co najmniej sprzeczne z dobrymi obyczajami kupieckimi,
co w konkretnych okoliczno ciach mo e by nie bez znaczenia dla oceny legalno ci takich
zapisbw umowy. Nale y przyj , e warunki wskazywane przez KNF (podobnie jak
rekomendacje lub wytyczne) stanowi instrument kszta towania rzeczywisto ci gospodarczej
na zasadzie mi kkiego prawa (ang. soft law), natomiast organy — a zw aszcza s dy — mog

si nimi pos ugiwa przy formu owaniu wyk adni i stosowaniu powszechnie obowi zuj cego
prawa, niemniej ostatecznie kwestie te ka dorazowo podlega b d rozstrzygni ciu przez
s dy. W przypadku dzia alno ci prowadzonej transgranicznie (nie poprzez oddzia ), wskazane

wy ej uprawnienia Komisji Nadzoru Finansowego nie przys uguj .

Z kolei zgodnie z ustaw o0 obrocie zagraniczna firma inwestycyjna mo e bez zezwolenia
wykonywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskie] czynno ci stanowi ce dzia alno

maklersk *°, pod warunkiem e dana czynno jest obj ta zezwoleniem udzielonym tej firmie
inwestycyjnej przez w a ciwy organ nadzoru w pa stwie jej siedziby. Dzia alno  maklerska
mo e by prowadzona poprzez utworzenie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oddzia u®®
lub bez konieczno ci otwierania oddziau?. Warunkiem rozpocz cia na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej prowadzenia przez zagraniczn firm inwestycyjn dzia alno ci
maklerskiej jest poinformowanie Komisji przez w a ciwy organ nadzoru, ktéry udzieli tej firmie
inwestycyjnej zezwolenia na prowadzenie dzia alno ci maklerskiej, o zamiarze rozpocz cia
dzia alno ci?2. Dziaalno maklerska bez otwierania oddziau mo e zosta podj ta po
otrzymaniu przez Komisj informacji od zagranicznego organu nadzoru, a w przypadku
oddziau — z chwil wskazania przez Komisj warunkéw prowadzenia tej dziaalno ci

maklerskiej lub z up ywem dwoch miesi cy od dnia otrzymania przez Komisj informacji od

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

20 Oddzia” w rozumieniu art. 115 ust. 2 ustawy o obrocie.
2L art. 117 ustawy o obrocie.

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

ustali :

gdzie ma siedzib podmiot oferuj cy us ugi finansowe;
czy —aje elitak, to w jakim zakresie — podmiot nadzorowany jest przez KNF;

czy podmiot nadzorowany jest przez organ nadzoru innego pa stwa unijnego.

Nale y bowiem pami ta , e nadzor nad podmiotami posiadaj cymi zezwolenie Komisji
Nadzoru Finansowego sprawuje wa nie ten organ, natomiast nadzor nad zagranicznymi
firmami inwestycyjnymi sprawuje organ nadzoru z pa stwa jego siedziby?*. Jednocze nie w
sytuacji, w ktorej zagraniczna firma inwestycyjna otworzy a w Polsce swéj oddzia , nadzér nad
wiadczeniem us ug maklerskich okre lonych w prawie polskim sprawuje KNF, a nadzor nad

spe nianiem innych wymogow sprawowany jest przez organ nadzoru z pa stwa jej siedziby?.

Nie jest te wykluczone, e dana firma inwestycyjna (podmiot zagraniczny) notyfikuje,
i prowadzi dziaalno w obu formach jednocze nie. Oznacza to, e jej dziaalno z jedne]
strony prowadzona b dzie (np. w okre lonym zakresie) transgranicznie bez oddzia u, z drugiej
za (np. winnym zakresie) dzia alno ta prowadzona b dzie poprzez oddzia. W przypadku
sporéw mi dzy stronami taka sytuacja mo e prowadzi do problemow z ustaleniem, w jakiej
formie dziaalno bya prowadzona w zakresie relacji (uméw i transakcji) zawieranych
z klientem. To z kolei mo e mie niebagatelne znaczenie w kontek cie ustalenia

np. jurysdykcji czy prawa w a ciwego dla rozwi zania sporu.

Powy sze kwestie, awi c to, z jakim podmiotem klient zawar umow , w ktérym kraju podmiot
ten ma swoj siedzib , w jakim zakresie i w jaki sposéb taki podmiot prowadzi dzia alno

transgranicznie i przez ktéry organ jest nadzorowany, w praktyce mog mie kluczowe
znaczenie w przypadku ewentualnych sporéw mi dzy stronami, co zostanie omoéwione

w dalszej cz ci opracowania.

Szczegdln ostro no  zaleca si rownie w przypadku umoéw lub transakciji zawieranych
Z podmiotami maj cymi siedzib poza terytorium Unii Europejskiej. W tym kontek cie nale y
pami ta ,i zfaktu, e dana strona internetowa prowadzona jestwj zyku polskim, wcale nie
wynika, e podmiot oferuj cy swoje us ugi za pomoc takiej strony ma siedzib w Polsce.
Mo e on mie siedzib w innym pa stwie cz onkowskim lub te poza Uni Europejsk .

Zwaszcza w tym drugim przypadku warto zachowa szczegdéln ostro no , gdy

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

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

25 Art. 118 ustawy o obrocie; M. Pachucki, op. cit., s. 28

Problemy klientéw na ,rynku forex” — raport Rzecznik a Finansowego str. 7



teoretycznie mo e si zdarzy , edziaalno takab dzie prowadzona przez internet z kraju,
w ktérym dziaalno maklerska nie jest w ogdle reglamentowana ani nadzorowana b d te
reglamentowana lub nadzorowana w mniejszym stopniu ni w Polsce lub pa stwach Unii
Europejskiej, a w konsekwencji poziom ochrony klienta b dzie znacznie ni szy. W przypadku,
w ktorym dziaalno maklerska w ogoéle nie jest w danym pa stwie reglamentowana,
w praktyce mo e powstawa w tpliwo , czy prowadzenie dziaalno ci w odniesieniu
do obywateli Rzeczpospolitej Polskiej lub innych pa stw UE bez zezwolenia polskiego

lub unijnego organu nadzoru nie powinno by traktowana jako przest pstwo .

Z ostro no ci warto rownie podchodzi do podmiotéw umieszczonych na Li cie ostrze e
publicznych Komisji Nadzoru Finansowego lub wskazywanych przez Prezesa UOKIK

w ramach tzw. ostrze enia konsumenckiego .

& Wa ne

Fakt, i strona internetowa prowadzona jest w | zyku polskim oraz umowy lub
regulaminy sporz dzones wj zyku polskim, nie przes dza, e podmiot
wiadcz cy us ugi finansowe ma siedzib w Polsce lub w pa stwie Unii
Europejskiej. Dlatego przed zawarciem umowy lub tra  nsakcji, atak e przed
podpisaniem formularza zg oszeniowego, wys aniem (e lektronicznie) aplikacji
lub zg oszenia warto sprawdzi na stronie internetowej Komisji Nadzoru
Finansowego w odpowiednim rejestrze, czy podmiot (f irma inwestycyjna) ma
siedzib w Polsce, czy te jego dzia alno zosta a notyfikowana Komisji przez
w a ciwy organ nadzorczy (co oznacza, e firma ma siedzib  poza granicami
Polski). Je eli firma nie figuruje w  adnym z rejestrow prowadzonych przez KNF,
nale y zachowa szczeg6ln ostro no ,poniewa mo emy mie wowczas do

czynienia z podmiotem dziaaj cym 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
konsumentow (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 pé n. zm.).
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@& Linki

Strona internetowa KNF:

https://www.knf.gov.pl/

Lista ostrze e publicznych KNF:

http://www.knf.gov.pl/o_nas/ostrzezenia publiczne/l ista_ostrzezenia.html
Ostrze enia konsumenckie Prezesa UOKIK:
https://www.uokik.gov.pl/ostrzezenia _konsumenckie.p hp

3.2 Kilienci firm inwestycyjnych

Warto pami ta , e ustawa o obrocie rozré nia klientow detalicznych i profesjonalnych .
Klientem detalicznym b dzie podmiot nieb d cy klientem profesjonalnym, na ktérego rzecz
jestlub ma by wiadczona us uga maklerska . Z kolei przez klienta profesjonalnego ustawa
0 obrocie rozumie enumeratywnie wymienione podmioty (np. banki, firmy inwestycyjne,
zak ady ubezpiecze ), na rzecz ktorych jest lub ma by  wiadczona us uga maklerska , a
ktére posiadaj do wiadczenie i wiedz pozwalaj ce na podejmowanie w a ciwych decyzji

inwestycyjnych, jak rbwnie nawa ciw ocen ryzyka zwi zanego z tymi decyzjami.

Rozré nienie to ma na celu zwi kszenie poziomu ochrony klienta detalicznego oraz jego
rodkow powierzonych firmie inwestycyjnej . Przyk adowo umowy zwi zane z obrotem
instrumentami finansowymi powinny by zawarte w formie pisemnej, a w przypadku umowy

zawieranej z klientem detalicznym — w formie pisemnej pod rygorem niewa no ci . Ustawa o

29 Art. 3 pkt 39¢) ustawy o obrocie.

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

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

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

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

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

35 Przyk adowo art. 72 ust. 2, art. 73 ust. 1, art. 74b ust. 2, art. 75 ust. 2 ustawy o obrocie — cho

nale y doda , e w praktyce w kontek cie tych przepiséw wskazuje si natre art. 13 ustawy o
obrocie, ktéry dopuszcza —w ci le okre lonych sytuacjach —mo liwo sk adania o wiadcze woliw
postaci elektronicznej. Jednak przyj cie, i umowa zawierana z klientem detalicznym mo e by w
takich wypadkach zawarta w formie elektronicznej, czyni oby ww. przepisy zb dnymi. Tymczasem
ustawodawca — mimo tre ci art. 13 ustawy o obrocie — w art. 73 ustawy o obrocie odmiennie
uregulowa sytuacj klienta detalicznego, wymagaj c, aby w przypadku takiej umowy by a ona zawarta
w formie pisemnej pod rygorem niewa no ci. Réwnie w doktrynie wskazuje si , e ustawodawca
nao y naumow o wykonywanie zlece nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych zawieran 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 nak ada réwnie wymogi w zakresie wysoko ci
depozytu zabezpieczaj cego, jaki klient musi wnie , aby firma inwestycyjna mog a
wykonywa zlecenia nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych . Dodatkowe szczeg6 owe
obowi zki firm inwestycyjnych wobec klientow detalicznych przewiduje rozporz dzenie
Ministra Finansow wydane na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie. Na koniec
warto wskaza , e niezale nie od statusu klienta, zgodnie z art. 83a ust. 3 ustawy 0 obrocie:
.Firma inwestycyjna jest obowi zana, wiadcz c usug maklersk , bra pod uwag najlepiej
poj ty interes klienta”.

3.3 System rekompensat

Warto rOéwnie pami ta, e ustawa o0 obrocie przewiduje zabezpieczenie intereséw
inwestorow poprzez system rekompensat . System ten zosta stworzony i jest prowadzony
przez Krajowy Depozyt Papierow Warto ciowych (KDPW) . Celem tego systemu jest
dodatkowe zabezpieczenie aktywow inwestorow powierzonych licencjonowanym firmom
inwestycyjnym, w przypadku gdy wszystkie procedury ostro no ciowe i systemy nadzoru nad
firmami inwestycyjnymi nie s w stanie zapewni inwestorom pe nej ochrony . System
rekompensat zabezpiecza wi ¢ wyp at rodkdw powierzonych firmie inwestycyjnej
w przypadku jej upad o ci lub niewyp acalno ci. Dzi ki temu wzmacniane jest zaufanie
inwestorow do rynku kapita owego, tak e w sytuacjach okresowych perturbacji na rynku, ktére

nierozerwalnie towarzysz ca ej gospodarce .

Zasadniczo system rekompensat zabezpiecza wyp at  rodkéw klientow firm inwestycyjnych:
do wysoko ci réwnowarto ci w zotych 3000 euro — 100% warto ci rodkéw obj tych
systemem rekompensat oraz 90% nadwy ki ponadt kwot , ztym e gorna granica rodkow

obj tych systemem rekompensat wynosi rownowarto  w z otych 22 000 euro .

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

37 Rozporz dzenie Ministra Finansow z dnia 24 wrze nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw

post powania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankdéw powierniczych (tekst jedn. Dz. U. z 2015 r., poz. 878).

38 Przewidziany przez art. 132 i nast. ustawy o obrocie. Polski System Rekompensat rozpocz
dziaalno operacyjn od stycznia 2001 r.; zosta wprowadzony do polskiego porz dku 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.

4 KDPW, op. cit.

42 Art. 139 ust. 1 ustawy o obrocie.
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Co wa ne, system ten zasadniczo obejmuje tylko domy maklerskie, banki prowadz ce
dziaalno maklersk oraz banki powiernicze , natomiast — poza pewnymi wyj tkami
wynikaj cymi z ustawy o obrocie — nie obejmuje zagranicznych firm inwestycyjnych .
Oczywi cie, pa stwa trzecie rownie mog  przewidywa odpowiednie systemy
rekompensat , ktorych uczestnikami s podmioty zagraniczne, jednak e dochodzenie w tym
zakresie roszcze dla obywateli polskich mo e si okaza w praktyce bardzo trudne.

Ochronie systemem rekompensat podlegaj klienci, na rzecz ktérych dom maklerski wiadczy
okre lone prawem czynno ci maklerskie . Mowi ¢ w uproszczeniu, zasadniczo chodzi
o klientéw, ktérzy maj zawart umow na wiadczenie usug maklerskich w zakresie
czynno ciobj tych systemem rekompensat . System chroni zatem klientéw, ktorzy powierzyli
aktywa (czyli rodki pieni ne lub instrumenty finansowe) podmiotom w nim uczestnicz cym.
Ochronie podlegaj rodki pieni ne zapisane na rachunkach pieni nych oraz inne rodki
pieni ne nale ne inwestorom od domu maklerskiego z tytu u wiadczonych naich rzecz us ug
w zakresie czynno ci maklerskich .

Nadzér nad cao ci systemu rekompensat, a tak e nad podmiotami prowadz cymi
dzia alno maklersk — uczestnikami tego systemu - sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego .

/N\ Wa ne

Szczegol y na temat systemu rekompensat mo ~ na znale na stronie
internetowej KDPW:
http://www.kdpw.pl/pl/uslugi/system-rekompensat/Str ony/default.aspx

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

4“4 \Wyj tki wynikaj z art. 132 ust. 2 ustawy o obrocie, zgodnie z ktérym: ,Przepisy niniejszego dzia u
stosuje si  odpowiednio do oddzia éw zagranicznych oséb prawnych, o ktérych mowa w art. 115 ust.
1, oile nie s uczestnikami systemu rekompensat obowi zuj cego w pa stwie ich siedziby lub system
rekompensat w pa stwie siedziby nie zapewnia odszkodowa w wysoko ci okre lonej w ustawie”,
oraz z art. 136 ust. 1 ustawy o obrocie, zgodnie z ktérym: ,W przypadku gdy system rekompensat
obowi zuj cy w pa stwie siedziby zagranicznej firmy inwestycyjnej prowadz cej dzia alno

maklersk na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w formie oddzia u nie zapewnia rekompensat w
wysoko ci lub w zakresie okre lonym w ustawie, oddzia zagranicznej firmy inwestycyjnej mo e, w
celu zagwarantowania inwestorom wyp at rekompensat do wysoko ci lub zakresu okre lonego w
ustawie, zo y do Krajowego Depozytu wniosek o przyst pienie do systemu rekompensat. Z o enie
przez oddzia zagranicznej firmy inwestycyjnej wniosku jest rbwnoznaczne z jego uczestnictwem w
tym systemie”.

W szczegoélno ci 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.

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

4.1 Uwagiwst pne

Nale y podkre li , e usugi maklerskie mog by wiadczone w ré6 nych modelach. Co do

zasady wyr0 nia si dwa podstawowe sposoby dzia ania firm inwestycyjnych :
firma po redniczy w transakcjach na rynku ;

firma wyst puje jako organizator wasnego rynku dla uczestnikbéw, korzystaj c

Z kwotowa podmiotow trzecich (tzw. market maker) .

Skargi i wnioski kierowane do Rzecznika Finansowego w wi kszo ci dotycz us ug
wiadczonych w modelu market maker, w zwi zku z czym dalsza cz opracowania
po wi cona jest w przewa aj cym stopniu tej problematyce. Warto jednak pokrotce

przedstawi oba sposoby dzia ania.

4.2 Firma inwestycyjna jako po  rednik

Model, w ktérym firma inwestycyjna dzia a jako po rednik, polega natym, e jejklienci wysy aj

oferty kupna lub sprzeda y instrumentéw pochodnych (np. kontraktow na akcje), a firma
zapewnia im bezpo redni dost p do rynku, pobieraj ¢ w zwi zku z tym wynagrodzenie
w postaci prowizji z tytuu zawartych transakcji. Firma po redniczy zatem mi dzy
poszczegoélnymi klientami, wykonuj c¢ zlecenia na rachunek sk adaj cego zlecenie (klienta
firmy inwestycyjnej), natomiast sama nie jest stron transakcji, w zwi zku z czym nie wyst puje

tu konflikt intereséw na linii firma—klient.

4.3 Model market maker

Market maker to model, w ktérym firma inwestycyjna dokonuje, przy pomocy platform

transakcyjnych, kwotowa (cen) instrumentow finansowych, po ktérych klienci mog zawiera

%0 Jednocze nie nale y podkre li , e w praktyce modele te s rozwijane, a zatem na rynku mo na
spotka ré ne ich odmiany lub modyfikacje.

5L Art. 69 ust. 2 pkt 1i 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 okre lonych instrumentow finansowych. W modelu tym to firma
inwestycyjna jest drug stron zawieranej przez klienta transakcji, a zatem transakcja
zawierana jest bezpo rednio mi dzy firm inwestycyjn a klientem . W uproszczeniu mo na
zatem powiedzie , i w przypadku, w ktorym klient odniesie zysk z zawartej transakcji, co do

zasady strat poniesie firma inwestycyjna — i na odwr6t .

Podstaw prawn funkcjonowania rynku w modelu market maker stanowi art. 69 ust. 2 pkt 3
ustawy o obrocie, zgodnie z ktorym dziaalno maklerska obejmuje m.in. wykonywanie
czynno ci polegaj cych na nabywaniu lub zbywaniu na wasny rachunek instrumentow
finansowych, oraz art. 73 ust. 2 ustawy o obrocie, zgodnie z ktorym: ,Wykonywanie zlece

nabycia lub zbycia instrumentow finansowych mo e rownie polega na zawieraniu przez
firm inwestycyjn na wasny rachunek umoOw sprzeda y instrumentéw finansowych
ze zleceniodawc ” (tzw. transakcje bezpo rednie). Podobne zapisy mo na réwnie znale

w umowach zawieranych przez klientéw z firmami inwestycyjnymi, a tak e regulaminach

zwi zanych z umowami (ramowymi).

53 Podobnie stwierdza Komisja Nadzoru Finansowego, ktéra wskazuje, i cechami wyrd niaj cymi
instrumenty pochodne rynku OTC s mi dzy innymi fakt zawierania wi kszo ci transakcji przez klienta
bezpo rednio z firm inwestycyjn oraz relatywnie wysokie lewarowanie instrumentu finansowego,
po czone z samodzielnym okre laniem poziomu d wigni finansowej (KNF, Wytyczne..., op. cit., S. 6).

5 Oczywi cie w praktyce firma inwestycyjna jest w stanie odnie  zysk z zawartej przez klienta
transakcji, pomimo i klient odnids zysk. Wynika to po pierwsze z faktu, e firmy inwestycyjne
zarabiaj na spreadzie (tj. r6 nicy pomi dzy kursem kupna i kupnem sprzeda y instrumentu
pochodnego), a po drugie z tego, i firmy inwestycyjne stosuj strategie zabezpieczaj ce pozycje
zajmowane przez klientdw (tzw. hedging), lecz transakcje takie w modelu market maker pozostaj
zdaniem Rzecznika Finansowego bez jakiegokolwiek znaczenia dla prawnej oceny indywidualnych
stosunkdéw prawnych (umow czy transakcji) zawieranych mi dzy firm inwestycyjn a klientem.
Umowa i transakcje mi dzy klientem a firm inwestycyjn stanowi samodzielny stosunek prawny,
niezale nyiodr bny od transakcji zawieranej przez firm inwestycyjn z podmiotami trzecimi, np. w
zwi zku z finansowaniem lub zabezpieczaniem transakcji dokonywanych z klientem. Ewentualna
zale no ,jakawyst puje pomi dzy umow i transakcjami dokonywanymi na jej podstawie z klientem
atransakcj (transakcjami) zawieranymi przez firm inwestycyjn z podmiotami trzecimi (np. w

zwi zku z finansowaniem lub zabezpieczeniem transakcji zawieranych z klientem), ma wy cznie
charakter ekonomiczny, a nie prawny.
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@ PRZYK ADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

,Na podstawie i na zasadach okre  lonych w niniejszej umowie firma
inwestycyjna zobowi  zuje si do wiadczenia na rzecz klienta us ugi w
zakresie wykonywania zlece  nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
oraz przechowywania i rejestrowania instrumentow fi nansowych, w tym
prowadzenia rachunkéw pieni nych”.

.Klientwyra azgod na wykonywanie sk adanych przez klienta zlece
nabycia i zbycia instrumentéw finansowych poprzez z awieranie transakcji na
w asny rachunek firmy inwestycyjnej bezpo rednio z klientem”.

,rransakcje maj ce za przedmiot instrumenty finansowe wykonywane s
poprzez zawarcie transakcji przez firm inwestycyjn  bezpo rednio z
klientem”.

,Firma inwestycyjna na podstawie zlecenia klienta z awiera transakcj

bezpo rednio z klientem. Stron  transakcji zawieranej przez klienta jest firma
inwestycyjna, a miejscem wykonywania zlece jest siedziba firmy
inwestycyjnej”.

»Firma inwestycyjna wykonuje zlecenia nabycia i zby cia instrumentow
finansowych poprzez zawarcie transakcji naw asny r  achunek z klientem, o
ile klient w umowie wyrazi zgod na taki sposob wykonywania sk adanych
przez niego zlece .

»1ransakcje zawierane na podstawie umowy i na zasad  ach okre lonych w
regulaminie s zawierane przy u Yyciu kontraktow naré nic kursow . Maj
zatem charakter nierzeczywisty i nie nak adaj na adn ze stron transakcji
obowi zku dostawy instrumentu bazowego b d cego podstaw instrumentu
finansowego”.

,Model biznesowy stosowany przez firm inwestycyjn  to model market
making w przypadku CFD (ang. market making lub prin  cipal model), w
ktérym firma inwestycyjna jest zawsze drug stron transakcji zawieranej i

inicjowanej przez klienta”.
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Przy prawnie dopuszczalnej mo liwo ci prowadzenia dziaalno ci w ten sposéb warto,
aby klienci korzystaj cy z usug wiadczonych przez firmy inwestycyjne mieli wiadomo
e w model ten z gory wpisany jest konflikt intereséw pomi dzy firm a jej klientami. Firma
inwestycyjna nie dziaa bowiem jako bierny po rednik przekazuj cy zlecenia klientéw na
zewn trzny rynek (zewn trznym podmiotom) w zamian za prowizj , lecz tworzy w asny rynek,
odizolowany od rynku zewn trznego, korzystaj c jednak z cenowego punktu odniesienia,
jakim s kwotowania (najcz ciej) zewn trznych dostawcow informacji. Nie jest wi ¢ tak,
e klient zleca np. kupno akcji, za firma po rednicz ca w takiej transakcji znajduje
sprzedawc akcji po cenie zaproponowanej przez kupuj cego, pobieraj ¢ z tego tytuu
wynagrodzenie. W modelu market maker klient, zlecaj ¢ kupno lub sprzeda instrumentu
finansowego, ktérego instrumentem bazowym jest np. akcja (a méwi ¢ ci lej: cena akcji),
zawiera transakcj bezpo rednio i wy cznie z firm inwestycyjn . Je eli instrumentem
finansowym jest kontrakt na ré nic (CFD), w uproszczeniu mo na powiedzie , e Kklient
Lobstawia” spadek lub wzrost kursu akcji, nie nabywaj c¢ jednak nigdy prawa w asno ci akcji;
cena akcji stanowi tylko punkt odniesienia dla rozliczenia instrumentu finansowego, jakim jest
CFD.

Nale y te pami ta , e omawiany konflikt interesow co do zasady mitygowany jest faktem,
e firma inwestycyjna zawiera rozmaite transakcje z wieloma klientami, a dodatkowo,
zarz dzaj c ryzykiem, stosuje strategie zabezpieczaj ce. Problem mo e si jednak pojawi
w sytuacjach nietypowych lub gdy wi ksza cz klientbw zawiera to same transakcje,
co skutkuje wzrostem ryzyka firmy inwestycyjnej, a zarazem tworzy warunki do ewentualnych

nadu y .
Zatem firma inwestycyjna niejako tworzy w asny rynek, na ktérym:
kreuje i oferuje klientom instrumenty finansowe;
przeprowadza transakcje z klientami we w asnym imieniu i na w asny rachunek;
rozlicza swdj zysk/strat wzgl dem klienta;
wycenia instrumenty finansowe (transakcje).

We wzorcach umownych firm inwestycyjnych mo na zreszt znale informacje na temat

omawianego konfliktu intereséw.
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@ PRZYK ADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

,Podpisuj cniniejsz umow , klient o wiadcza, e zosta poinformowany o istnieniu
konfliktu intereséw polegaj  cego natym, e firma inwestycyjna wykonuje zlecenia
poprzez zawarcie transakcji z klientem na w asny ra  chunek. Klient pomimo istnienia
konfliktu intereséw potwierdza wol zawarcia umowy”.

W kontek cie usug wiadczonych w modelu market maker w konkretnych okoliczno ciach
jako myl ce mo na ocenia pos ugiwanie si w przestrzeni publicznej poj ciem ,broker”. Brak
jest definicji legalnej tego poj cia, jednak e potocznie raczej przyjmuje si , e brokerem jest
podmiot wiadcz cy usugi polegaj ce na po redniczeniu w transakcjach, co jednak nie
nast puje w modelu market maker. Oczywi cie, firma inwestycyjna mo e wiadczy r6 ne
rodzaje us ug jednocze nie, tzn. w jednych transakcjach dziaa jako po rednik, a w drugich
za jako market maker, zatem wa ne jest, aby klient zawsze mia pen wiadomo |, jakiego
rodzaju transakcje zawiera i w jakim charakterze dzia a firma inwestycyjna w odniesieniu

do konkretnej transakcji.

Warto tu doda , e firmy inwestycyjne rozwijaj technologie w zwi zku ze wiadczonymi przez
siebie us ugami. W konsekwencji na rynku pojawiaj si nowe modele czy te sposoby

zawierania transakcji, stanowi ce odmian lub modyfikacje dotychczasowych modeli.

Po pierwsze, nale y wskaza na model ECN (ang. Electronic Communication Network).
W modelu tym firma inwestycyjna dzia a jako po rednik, przekazuj c zlecenia klienta w celu
ich skojarzenia z najlepszym dost pnym zleceniem innego podmiotu. Co do zasady
wynagrodzeniem firmy inwestycyjnej w takim modelu jest prowizja od warto ci transakcji.
Po rednictwo firmy inwestycyjnej nie likwiduje jednak konfliktu intereséw, lecz przesuwa go na
kolejne ogniwo a cucha procesu. W istocie bowiem klient firmy inwestycyjnej zawiera
transakcj z podmiotem trzecim, ktory w zasadzie b dzie dziaa jako market maker. Zalet
takiego systemu jest fakt, e wyklucza on konflikt interesow z firm inwestycyjn .
Jednocze nie ustalenie stron transakcji mo e by utrudnione. Réwnie w razie sporu
wynikaj cego z zawartej transakcji problematyka dochodzonych roszcze mo e si okaza

skomplikowana.

Po drugie, warto wspomnie o modelu, w ktorym firma inwestycyjna przekazuje zlecenia
klientow do dostawcdw p ynno ci, z ktérymi wspo pracuje, a po otrzymaniu ceny wybiera

najlepsz iprzekazuje klientowi. W takim wypadku firma mo e zarabia na spreadzie lub na
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prowizji od zawartych transakcji. Taki model niekiedy okre lany jest jako STP (ang. Straight

Through Processing).

Nale ywskaza , e mimo ro nic wpowy szych modelach w istocie prawie zawsze na ktorym

etapie transakcji pojawi si  podmiot dzia aj cy w charakterze market maker.

To, w jakim modelu dzia a firma inwestycyjna i jaki charakter prawny maj transakcje z ni

zawierane, powinno jasno wynika z umowy lub innych dokumentow maj cych do niegj
zastosowanie (stanowi cych jej integraln cz ). Tre stosunku prawnego b dzie bowiem
stanowi podstaw do oceny wzajemnych praw i obowi zkéw stron, co ma kluczowe
znaczenie w przypadku ewentualnych sporéw. Przed zdecydowaniem si na korzystanie
Z us ug firmy inwestycyjnej klient powinien si zatem dowiedzie , jaki rodzaj us ug i w jakim
modelu jest mu oferowany. Je eli oferta lub umowa w tym zakresie jest nieprecyzyjna lub budzi

w tpliwo ci, warto zachowa o0stro no

4.4 Transakcje z rozliczeniem finansowym (bez dosta  wcy
aktywa bazowego)

Nale y rbwnie pami ta , e w wi kszo ci przypadkdéw transakcje zawierane przez strony
w zakresie wzajemnych rozlicze b d miay charakter nierzeczywisty w tym sensie, e nie
nak adaj na strony obowi zku dostarczenia instrumentu bazowego b d cego przedmiotem
transakcji. W zale no ci bowiem od tego, czy transakcja zwi zana b dzie z realnym
(fizycznym) nabyciem aktywow, czy te jedynie rozliczana b dzie r6 nica pomi dzy aktualn

cen aktywa na rynku a cen wskazan w transakcji, rozr6 nia si transakcje z dostaw albo

z rozliczeniem finansowym (pieni  nym/nierzeczywistym).

Przyk adowo, je li kontrakt zawierany jestnard nic ceny bary kiropy naftowej, zlecenie przez
klienta kupna takiego instrumentu finansowego, a nast pnie zlecenie jego sprzeda y, nie
b dzie oznaczao, e firma inwestycyjna w ktérymkolwiek momencie obowi zana b dzie
dostarczy klientowi rop naftow . Nie s to bowiem transakcje z dostaw , lecz transakcje
z rozliczeniem pieni  nym, co w uproszczeniu oznacza, e nast pirozliczenie ré6 nicy mi dzy
cen danego aktywa (np. bary ki ropy naftowej) w chwili zawierania transakcji a jego cen

w chwili rozliczania (zamykania) transakcji. Innymi s owy, klient nie nabywa wasno ci

instrumentu bazowego, np. surowca, do ktérego odnosi si instrument finansowy.
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[3 PRZYK ADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

,1ransakcje zawierane na podstawie umowy i na zasad  ach okre lonych
w regulaminie maj  charakter nierzeczywisty i nie nak adaj na adn ze
stron transakcji obowi  zku dostawy instrumentu bazowego b d cego
podstaw instrumentu finansowego”.

W tym kontek cie w konkretnych okoliczno ciach jako myl ce — a przynajmniej jako
upraszczaj ce problematyk —mo na ocenia pos ugiwanie si przez niektore firmy poj ciem
inwestycji w dane aktywo bazowe (np. wrop , z oto, platyn itd.). W przypadku kontraktow na
ré nic lub opciji z rozliczeniem finansowym, ktére odwo uj si do danego aktywa bazowego,
du ym uproszczeniem (a nawet myl cym) wydaje si twierdzenie, i mamy do czynienia

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

Rownie Komisja Nadzoru Finansowego w wytycznych z 2016 r. wskazaa, e klient lub
potencjalny klient przed zawarciem umowy powinien mie mo liwo  zapoznania si

Z rzetelnymi, kompletnymi i niewprowadzaj cymi w b d informacjami na temat tych us ug,
instrumentow finansowych b d cych ich przedmiotem oraz ryzyka inwestycyjnego . Ponadto
instrumenty finansowe b d ce przedmiotem transakcji powinny by nazwane zgodnie
Z terminologi ustawy 0 obrocie, opisane w spos6b niebudz cy w tpliwo ci
i niewprowadzaj cy w b d klienta lub potencjalnego klienta co do tego, e przedmiotem
Zlecenia nabycia lub zbycia nie s instrumenty bazowe (m.in. waluty, akcje, towary, surowce),

ale instrumenty pochodne .

4.5 Rekomendacije firm inwestycyjnych

W kontek cie wskazanego wy ej konfliktu intereséw warto réwnie z ostro no ci podchodzi

do wszelkich rekomendacji udzielanych przez firmy inwestycyjne w zwi zku z zawieraniem
transakcji finansowych. Niektore wzorce umowne przewiduj bowiem prawo firmy
inwestycyjnej do odp atnego lub nieodp atnego udzielania rekomendacji, ale jednocze nie
wskazuj , e rekomendacje takie nie maj charakteru doradztwa inwestycyjnego, a ponadto

co do zasady wy czona jest odpowiedzialno firmy inwestycyjnej za skutki decyzji podj tych

5 KNF, Wytyczne..., op. cit.
56 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. St d kierowanie si rekomendacjami firmy inwestycyjnej,
zw aszcza je eli klient jednocze nie zawiera transakcje w modelu market maker, wymaga
szczegolnej rozwagi. Warto wi ¢ odré ni rekomendacje firm inwestycyjnych od doradztwa
inwestycyjnego stanowi cego jedn z czynno ci maj cych charakter dziaalno ci

maklerskiej , co wymaga zezwolenia KNF .

6 PRZYK ADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

.Firma inwestycyjna mo e nieodp atnie lub odp atnie udziela bie cych
rekomendaciji dotycz  cych zawierania transakcji na instrumentach
finansowych.

Firma inwestycyjna nie odpowiada za skutki decyzji inwestycyjnych
podj tych na podstawie udzielonych rekomendacii, o ile p rzy ich udzielaniu
firma inwestycyjnadoo yanale ytejstaranno ci.

Udzielanie przez firm  inwestycyjn  rekomendacji, o ktérych mowa
w niniejszym paragrafie, nie stanowi us ugi doradzt  wa 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 d wigni finansowej

Jak wskazano w poprzednich rozdzia ach, wraz z rozwojem platform transakcyjnych klienci
indywidualni uzyskali dost p do wielu ré nych instrumentéw pochodnych, a tak e do ré nego
rodzaju z o onych instrumentédw o charakterze spekulacyjnym, charakteryzuj cych si
wysokim poziomem ryzyka. Dotychczasowe do wiadczenia Rzecznika Finansowego
w obszarze szeroko rozumianego ,rynku forex” wskazuj , e skargi, reklamacje i wnioski
klientbw o rozpatrzenie sprawy dotycz zastrze e formuowanych odno nie do usug
zwi zanych z transakcjami na instrumentach pochodnych, w szczegdlno ci w modelu
market maker. Niniejsze opracowanie ogranicza si zatem do wskazania najpopularniejszych

rodzajow instrumentéw pochodnych, oferowanych klientom w tym zakresie.

Ze wzgl dunato, ewi kszo instrumentow dzia a przy wykorzystaniu mechanizmu d wigni
finansowej, zasadne jest w tym miejscu opisanie, czym jest d wignia finansowa i w jaki sposob

wykorzystywana jest na ,rynku forex”.

5.1 Mechanizm d wigni finansowej i depozyt zabezpieczaj cy

D wignia finansowa (ang. financial leverage) jest mechanizmem maj cym na celu
zwielokrotnienie potencjalnych zyskéw (a w konsekwencji mog cym réwnie prowadzi do
wi kszych strat) poprzez mo liwo zastosowania w danej transakcji tylko cz  ci posiadanego
kapitau wasnego lub te zawarcia transakcji o wy szej warto ci ni posiadane rodki.
D wignia finansowa cz sto nazywana jest rownie , od angielskiej nazwy, lewarem i ze

stosowaniem takich okre le mo nasi spotka w przestrzeni publicznej .

D wignia finansowa okre la wi ¢ stosunek pomi dzy warto ci zawartej transakcji a jej cen
czyli wniesionym w tym celu kapita em w asnym. Przyk adowo, przy d wigni na poziomie
1:50 oraz wniesionym kapitale na poziomie 10 000 PLN mo na zawrze transakcj o warto ci
500 000 PLN (10 000 *50), a w przypadku d wigni 1:100 i tego samego kapita u b dzie mo na

60 Niekiedy w kontek cie d wigni finansowej wskazuje si réwnie , e zawieraj c np. CFD’s,
faktycznie u ywa si po yczonych pieni dzy, aby obstawi krétkoterminowy 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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zawrze transakcj o warto ci maksymalnie 1 000 000 PLN (10 000 * 100). Poni sza tabela
obrazuje warto ci transakcji mo liwe do realizowania przy posiadanym kapitale 10 000 PLN

i r6 nych poziomach d wigni finansowe;j.

Maksymalna warto

Warto  d wigni Posiadany kapita (PLN) transakeji (PLN)

1:1 (brak d wigni) 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 5 000 000

réd o: Opracowanie w asne

W praktyce mechanizm d wigni finansowej powi zany jest z tzw. depozytem
zabezpieczaj cym, czyli odpowiedni ilo ci rodkbw zdeponowanych na rachunku
pieni nym klienta (charakter prawny takiego rachunku zostanie opisany w dalszej cz ci
opracowania). Jest to kwota, ktor klient zobowi zany jest wp aci na rachunek pieni ny,
aby moc dokonywa transakcji, a ktora stanowi u amek warto ci dokonywanych transakcji
(w zale no ci od wymaga mo e on przyjmowa ré n warto — w niektérych przypadkach

depozyt zabezpieczaj cy wynosi zaledwie 1% warto ci transakcji).

Obowi zek zapewnienia depozytu zabezpieczaj cego w przypadku klienta detalicznego
wynika wprost z ustawy o obrocie®, ktéra przewiduje, e co do zasady®? firma inwestycyjna
wykonuje zlecenia nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych z o one przez klienta,
pod warunkiem e depozyt zabezpieczaj cy wymagany dla danego instrumentu finansowego
jest nie mniejszy ni 1% warto ci nominalnej tego instrumentu finansowego. Obowi zek ten
funkcjonuje od dnia 16 lipca 2015 r. i w praktyce oznacza, e wprowadzone zostao
ograniczenie stosowania przez firmy inwestycyjne d wigni finansowej do poziomu 1:100.
Zgodnie ze stanowiskiem Komisji Nadzoru Finansowego obowi zek ten ma zastosowanie

do wszystkich firm inwestycyjnych prowadz cych dziaalno  maklersk na terytorium

61 Art. 73 ust. 2a—2c ustawy o obrocie.
62Wyj tek wynika z art. 73 ust. 2b i 2c ustawy o obrocie.
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Rzeczypospolitej Polskiej, a wi ¢ tak e do dzia aj cych na terytorium Polski, notyfikowanych
w KNF zagranicznych firm inwestycyjnych, zaréwno tych dzia aj cych w formie oddzia u,
jak i bez otwierania oddzia u®®. Warto réwnie doda , i obecnie trwa dyskusja nad

konieczno ci dalszego obni enia poziomu dopuszczalnej d wigni nawet do poziomu 1:25 .

Je eliwarto depozytu zabezpieczaj cego wynosi 1% warto ci transakciji, to klient platformy
korzysta z d wigni finansowej na poziomie 1:100 (innymi s owy, mo e zawiera transakcje
o warto cistukrotno ciwp aconych rodkow). Przyk adowo przy zawarciu transakcji o warto ci
500 000 PLN kwota depozytu zabezpieczaj cego w wysoko ci 1% transakcji b dzie wynosi
5000 PLN.

Nale y jednocze nie podkre li, e rzeczywista warto wymaganego depozytu
zabezpieczaj cego b dzie si zmienia w zale no ci od bie cej wyceny zawartych
transakcji. Sposob obliczania depozytu zabezpieczaj cego odnosi si bowiem do nomina u
transakcji (czyli warto ci nominalnej instrumentéw z chwili zawarcia transakcji) w relacji do
Zmiany ceny instrumentu bazowego (i w konsekwencji aktualnej warto ci rynkowej transakcji).
Dokonywana jest wi ¢ na bie co tymczasowa wycena otwartych pozycji
(transakcji/instrumentéw finansowych) klienta, ktéra stanowi informacj o tym, jaka jest
warto  instrumentéw na dany moment, przy przyj ciu hipotetycznego za o enia, e pozycja
zosta aby zamkni ta w oparciu o aktualne (rynkowe) ceny aktywéw bazowych. W sytuaciji,
w ktorej dochodzi do zmiany ceny aktywa na niekorzy klienta, mo e to spowodowa ,
i wniesiony przez niego depozyt przestanie by wystarczaj cy, a w konsekwencji mo e
zaistnie konieczno uzupe nienia depozytu. Klient zobowi zany jest zatem do utrzymywania
na rachunku pieni nym w ka dym czasie rodkéw w takiej wysoko ci (przewidzianej
w umowie, regulaminie lub innych komunikatach wi  cych klienta), aby saldo operacyjne
(suma rodkéw na rachunku pieni nym pomniejszona o niezrealizowan strat lub
powi kszona o niezrealizowany zysk z otwartych pozycji) nie spad o poni ej wymaganego
depozytu zabezpieczaj cego. Wysoko wymaganego depozytu — pocz wszy od chwili
z 0 enia zlecenia — podlega b dzie bie cej aktualizacji i zale e b dzie od rodzaju i liczby
zawartych transakgcji, a tak e od ich aktualnej wyceny. Zmiana ceny instrumentu finansowego

mo e z kolei poci ga za sob konieczno uzupe nienia depozytu.

63 Pismo Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 29 czerwca 2015 .,
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 niektorych innych ustaw,
https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12300403/12445438/12445439/dokument298579.pdf.
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@ PRZYK ADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

.Kliento wiadcza, e jest wiadomy ryzyka utraty kwoty stanowi cej
depozyt zabezpieczaj cy. W szczegolno ci w sytuacji niekorzystnej —

Z punktu widzenia pozycji klienta — zmiany rynkowyc h notowa instrumentu
finansowego, klient mo e zosta wezwany do uzupe nienia kwoty depozytu
zabezpieczaj cego w celu utrzymania otwartej pozycji. Nieuzupe n  ienie
kwoty depozytu w okre  lonym terminie mo e do prowadzi do zamkni cia
niektorych lub wszystkich otwartych pozycji klienta

Klient akceptuje prawo firmy inwestycyjnej do zamkn i cia wszystkich pozyciji
w zwi zku z obowi zkami wynikaj cymi z konieczno ci utrzymywania
odpowiednich depozytéw zabezpieczaj cych lub do zamkni  cia dowolnych
pozycji wilo ciniezb dnejdo przywréceniawa ciwego poziomu wolnych
rodkow klienta w przypadkach i na warunkach okre lonych w regulaminie”.

W praktyce powszechnie stosowana jest procedura okre lana jako margin call, czyli wezwanie
do uzupe nienia depozytu zabezpieczaj cego. Stosowana jest ona w sytuacji, w ktérej warto

wolnych rodkéw pieni nych klienta spadnie poni ej okre lonego poziomu wymaganego
depozytu zabezpieczaj cego. Ze wzgl du na to, e wydarzenia na ,rynku forex” cechuj si

du dynamik , a wahania cen mog by bardzodu e, mo esi zdarzy , eklientniezd vy
uzupe ni  depozytu zabezpieczaj cego. W sytuacji gdy saldo operacyjne spadnie
do okre lonego poziomu (ustalanego indywidualnie, w zale no ci od wymaga danej firmy
inwestycyjnej), w przypadku nieuzupe nienia wymaganego depozytu przez klienta, firma
inwestycyjna mo e zamkn  otwarte pozycje (procedura stop-out) i rozliczy transakcje.
W praktyce oznacza to, e bez wiedzy i udzia u klienta zamkni te mog zosta wszystkie lub
cz zawartych transakcji (w zale no ci od firmy inwestycyjnej, wszystkie lub te generuj ce

najwi ksze straty) w celu uniemo liwienia ponoszenia przez klienta dalszych strat.

Klient powinien by zatem wiadomy tego, e w konkretnych okoliczno ciach transakcje jego
mog zosta zako czone (mo e nast pi zamkni cie otwartych pozyciji) i rozliczone bez jego
zgody, o ile sam nie ustawi tzw. mechanizmu stop loss, czyli mechanizmu ograniczaj cego
straty, polegaj cego na automatycznym zamkni ciu pozycji w przypadku, gdy cena rynkowa
osi gnie poziom okre lony w zleceniu. Na marginesie warto wskaza , e niektére firmy
inwestycyjne gwarantuj skuteczno mechanizmu stop loss tylko i wy cznie w godzinach
handlu.
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[3 PRZYK ADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

.Klient jest  wiadomy oraz akceptuje prawo przys uguj ce firmie
inwestycyjnej do zamkni  cia pozycji w przypadkach okre  lonych

w regulaminie. Klient jest ~ wiadomy, e zamkni cie pozycjimo ewi za Ssi
z konieczno ci pokrycia przez niego powsta ej straty, ktéra mo e

przewy sza warto rodkow pieni  nych na rachunku pieni nym klienta”.

Zastosowanie mechanizmu stop-out powinno si jednak odbywa z poszanowaniem dobrych
obyczajow, zwaszcza je eli klientem firmy inwestycyjnej jest konsument, oraz
z uwzgl dnieniem jego intereséw, a ponadto winno nast pi niezw ocznie i tylko wowczas,
gdy istnieje mo liwo  wyceny (kwotowania) instrumentéw finansowych oraz zaistniay ku
temu obiektywne przesanki — precyzyjnie okre lone i predefiniowane w umowie
lub regulaminie. Réwnie Komisja Nadzoru Finansowego w wytycznych z 2016 r. wskaza a,
e przymusowe zamkni cie pozycji (mechanizm stop-out) poci ga za sob ryzyko kwalifikacji
post powania firmy inwestycyjnej jako pozostaj cego w sprzeczno ci z najlepiej poj tym
interesem klienta w sporach o charakterze cywilnoprawnym. T negatywn ocen mo e
dodatkowo pot gowa okoliczno , w ktorej firma inwestycyjna wykonuje zlecenie klienta

w taki sposob, e strata klienta w wyniku inwestycji koreluje z jej w asnym zyskiem .

65 Wytyczna nr 7, KNF, Wytyczne..., op. cit., s. 27.
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I PRZYK AD DZIAANIAD  WIGNI FINANSOWEJ:

Klient dysponuje kapita em w asnym na poziomie 10 000 PLN i chce ten kapita
przeznaczy na transakcje na ,rynku forex”.

Firma inwestycyjna oferuje mo liwo zawierania transakcji z d wigni finansow 1:100.

Klient mo e zatem zawrze transakcje o warto ci 1 000 000 PLN (wymagany depozyt
zabezpieczaj cy w dniu zawierania transakcji wynosi by 10 000 PLN).

Aktualne notowania kursu EUR w stosunku do PLN kszta tuj si nast puj co:
KURS ZAKUPU (ask) = 4,4194 (1 EUR = 4,4194 PLN),
KURS SPRZEDA Y (bid) = 4,4103.

Klient oczekuje umocnienia si EUR w stosunku do PLN i dlatego postanawia otworzy
pozycj dug na parze EUR/PLN po kursie ask 4,4194 o warto ci 200 000 EUR. Transakcja
ta odzwierciedla wi c zakup 200 000 EUR za kwot 883 880 PLN.

Whbrew oczekiwaniom klienta kurs EUR/PLN spada. Poniewa klient uznaje, e kurs b dzie
dalej spada (co dzia a na jego niekorzy ), decyduje si na zamkni cie pozycji po kursie bid
4,3618 (1 EUR = 4,3618 PLN).

SALDO RACHUNKU = 10 000 PLN,

WARTO POCZ TKOWA TRANSAKCJI = 200 000 EUR = 883 880 PLN
(= 200 000 * 4,4194),

KWOTA WYMAGANEGO DEPOZYTU ZABEZPIECZAJ CEGO = 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 WZGL DEM DEPOZYTU
ZABEZPIECZAJ CEGO = 130% (strata 11 520 PLN, depozyt 8820,60 PLN),

PROCENTOWA STRATA INWESTORA WZGL DEM POSIADANEGO
KAPITAU = 115% (strata 11 520 PLN, kapita w asny 10 000 PLN),

PROCENTOWA ZMIANA KURSU EUR/PLN = 1,3%

[(4,4194 - 4,3618) / 4,4194] * 100.
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Na powy szym przyk adzie mo na zaobserwowa , i przy zmianie kursu o 1,3% (z 4,4149 na
4,3618) klient traci 100% depozytu zabezpieczaj cego, a tak e 100% posiadanego kapita u,

a dodatkowo jest zobowi zany do zap aty na rzecz firmy inwestycyjnej kwoty 1520 PLN.

Warto przy tym podkre li , e powy szy przyk ad stanowi bardzo du e uproszczenie,
poniewa nie uwzgl dnia innych kosztéw pobieranych przez firmy inwestycyjne w zwi zku
Z transakcjami na instrumentach finansowych, tj. prowizji, op at i innych kosztéw, jak réwnie
nie uwzgl dnia mechanizmow przyjmowanych przez firmy inwestycyjne, tj. procedur margin
call, stop-out czy stop loss, co do zasady umo liwiaj cych zamkni cie pozycji przy okre lonegj
cenie instrumentu w sytuacji niekorzystnej dla klienta zmiany cen. Celem powy szego
przyk adu jest wy cznie zobrazowanie mechanizmu dziaania d wigni finansowej
wykorzystywanej m.in. w przypadku transakcji na ,rynku forex” oraz jej skutkéw dla klientéw,
polegaj cych na tym, e w konkretnych okoliczno ciach straty klienta mog przewy sza
kwot  rodkéw zdeponowanych na rachunku pieni nym. Warto wi ¢ przed zawarciem
umowy z firm inwestycyjn sprawdzi , czy umowa lub regulaminy przewiduj mo liwo

poniesienia przez klienta strat przewy szaj cych zainwestowany kapita .

W poni szej ramce opisano przykad dziaania mechanizmu d wigni finansowej,

uwzgl dniaj cy procedury margin call oraz stop-out.

Problemy klientéw na ,rynku forex” — raport Rzecznik a Finansowego str. 26



PRZYK AD DZIA ANIA PROCEDUR MARGIN CALL ORAZ
STOP- OUT:

Przyjmijmy e:

procedura margin call zacznie dzia a , gdy iloraz salda operacyjnego (ij. salda

wynikaj cego z bie cej wyceny otwartych pozycji oraz innych wierzytelno ci lub
zobowi za klienta) i depozytu zabezpieczaj cego zablokowanego na poczet transakciji
osi gnie 100%, natomiast procedura stop-out uruchomiona zostanie, je eli powy sze
osi gnie poziom 50%.

klient posiada rodki w kwocie 20 000 PLN. D wignia finansowa oferowana przez firm
inwestycyjn wynosi 1:100, co oznacza, e klient még by zawrze transakcj o warto ci
nominalnej 2 000 000 PLN. Klient postanawia jednak otworzy dug pozycj nha parze
walutowej EUR/PLN (innymi s owy zainwestowa we wzrost ceny waluty EUR) o

warto ci nominalnej 300 000 EUR po cenie ask 4,4194. Cena bid wynosi a 4,4105.

Sytuacja klienta przedstawia si wi ¢ hast puj co:

SALDO RACHUNKU: 20 000 PLN (przyjmujemy, e klienta nie
obci aj adne op aty na rzecz firmy inwestycyjnej),

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

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

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

Przyjmijmy, e cena sprzeda Yy (bid) obni yasi do poziomu 4,3972. Wéwczas
wska nik wykorzystania  rodkéw b dzie si ksztatowa nast puj co:

WYCENA POZYCJI = (4,3972 - 4,4194) * 300 000 PLN = -6660 PLN,
WWK = [20 000 PLN + (-6660 PLN)] / 13 231,5 PLN = 1 00%.

W tej sytuaciji klient zostanie poproszony przez firm inwestycyjn o uzupe nienie depozytu
zabezpieczaj cego. Je eli jednak nie zd y uzupe ni depozytu, a cena pary walutowej w
dalszym ci gu b dzie spada iobni ysi do poziomu 4,3751 (cena bid), firma inwestycyjna
zamknie pozycj otwart na rachunku Klienta.

Wycena pozycji = (4,3751 - 4,4194) * 300 000 PLN =-13 290 PLN,
WWHK = [20 000 PLN + (-13 290 PLN)] / 13 231,5 PLN = 50%.
Realna strata klienta na tej transakcji wyniesie 67 10 PLN (20 000 PLN - 13 290 PLN).
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6 PRZYK ADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

.Kliento wiadcza, e jestwpeni wiadomy faktu,i wzwi zku z wysok

d wigni finansow dokonywanie transakcji na instrumentach finansowyc h
niesie ze sob  du e ryzyko poniesienia strat finansowych, ktére mog

przewy szy kwot depozytu zabezpieczaj cego transakcj "

.Kliento wiadcza, ejest wiadomy faktu, e w przypadku transakciji
zabezpieczonych depozytem kwota zaanga  owanego faktycznie kapita u

wp aconego, jako depozyt zabezpieczaj  cy transakcje jest stosunkowo niska
w odniesieniu do warto  ci transakcji, co oznacza, e przy zawieraniu tych
transakcji wyst  puje efekt d wigni finansowej zwielokratniaj cej ryzyko
poniesienia straty”.

& Wa ne

Przed zawarciem umowy z firm inwestycyjn  warto si upewni , czy
umowa lub regulaminy przewidu;j mo liwo  poniesienia przez klienta

strat przewy szaj cych zainwestowany kapita .

5.2 Kontrakty naré nice — CFD

Kontrakty na r6 nice (ang. CFD’'s — contracts for difference) stanowi bez w tpienia
najpopularniejszy instrument szeroko rozumianego ,rynku forex”. Firmy inwestycyjne oferuj
najcz ciej kontrakty na r6 nice kurséw walut, oparte na parach walutowych, ale dost pne s

réwnie kontrakty na ré nice np. cen akcji, obligacji, surowcow czy warto ci indeksow.

Kontrakt na ré nice jest rodzajem umowy (instrumentem finansowym ), w ktorej strony
umawiaj si na zap at kwoty réwnej iloczynowi d wigni finansowej (o ile jest stosowana)

oraz rd nicy pomi dzy cen (warto ci ) aktywa bazowego (np. waluty, akcji, indeksu)

66 Art. 2 ust. 1 pkt 2 lit h ustawy o obrocie.

Problemy klientéw na ,rynku forex” — raport Rzecznik a Finansowego str. 28



W momencie zawarcia transakcji a cen w dniu jej zamkni cia przez jedn ze stron . Dzie

zamkni cia mo e, ale nie musi, by z gory okre lony.

CFD s zatem pochodnymi instrumentami finansowymi, ktére umo liwiaj klientom
wykorzystanie ruchéw cen (warto ci) instrumentdw bazowych bez konieczno ci ich
nabywania. MOwi ¢ w uproszczeniu, kontrakty na ro nice umo liwiaj zarabianie na
wahaniach cen okre lonych aktywéw. Przyk adowo, je li klient zawiera CFD, ktorego
instrumentem bazowym s akcje spé ki, nie oznacza to, e kiedykolwiek staje si on
w a cicielem akcji, a w konsekwencji wspo w a cicielem spo ki. Nie nabywa réwnie  adnych

uprawnie zwi zanych z akcjami, np. prawa do dywidendy itd.

Przyjmuje si , e klienci obstawiaj cy wzrost ceny danego aktywa zajmuj tzw. d ugie pozycje,

natomiast osoby obstawiaj ce spadek ceny danego aktywa zajmuj tzw. krétkie pozycje .

I PRZYK AD DZIA ANIA KONTRAKTU NA RO NIC (CFD):

Klient ocenia, e ceny akcji firmy X wzrosn , i na tej podstawie nabywa 1000
CFD, ktérych aktywem bazowym jest cena akcji firmy X. Cena ask wynosi 400
PLN, za cena bid wynosi 399,5 PLN. D  wignia finansowa oferowana przez firm
inwestycyjn  wynosi 1:100. Klient wp aci na rachunek firmy kwo t 5000 PLN.

SALDO RACHUNKU KLIENTA WYNOSI WI C 5000 PLN (PRZY
ZA O ENIU, EKLIENT NIE ZOSTAJE OBCI ONY ADNYMI
OP ATAMI PRZEZ FIRM  INWESTYCYJN ),

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

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

WSKA NIK WYKORZYSTANIA RODKOW (WWK) = [5000 PLN + (-500
PLN)] / 3995 PLN = 112,6%.

67 W doktrynie wskazuje si na pogl d, zgodnie z ktérym: ,Pod wzgl dem cywilistycznym strony
takiego kontraktu zawieraj umow sprzeda y towarow lub papierow warto ciowych na oznaczony
termin i zastrzegaj jednocze nie, e w terminie tym nie wykonaj umowy w naturze, lecz zale nie
od tego, czy umowiona cena b dzie ni sza, czy wy sza od ceny rynkowej w dniu wykonania umowy,
jedna strona zap aci drugiej stronie r6 nic ” (Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi.
Komentarz, [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapita owego.
Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2014, komentarz do art. 2).

68 \WWarto doda , e nabycie czy te zbycie CFD, atak e innych instrumentéw finansowych
(pochodnych), nale a oby odré ni od kupna lub sprzeda y prawa lub roszczenia z tytu u CFD lub
innego instrumentu finansowego (pochodnego).
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Rozwa my dwa scenariusze: scenariusz |, w ktérym cena akc i firmy X wzrasta
0 10%, oraz scenariusz Il, w ktérym cena akcji firm  y 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
WARTO CI 39 450 PLN.

SCENARIUSZ II:
CENA ASK = 360 PLN, CENA BID = 359,55 PLN,
WYCENA POZYCJI = (359,55 PLN - 400 PLN) * 1000 = -4 0 450 PLN.

REALIZACJA SCENARIUSZA Il PRZYNIESIE INWESTOROWI ST RAT
O WARTO CI40 450 PLN.

Je liprzyj , e firmainwestycyjna nie stosowa aby adnych instrumentow
zabezpieczaj cych strat klienta, w scenariuszu Il klient straci by wp acon ju
kwot depozytu w wysoko ci 5000 PLN oraz dodatkowo musia by zap aci na
rzecz firmy inwestycyjnej kwot 35 450 PLN.

Za 6 my jednak, e firma inwestycyjna stosuje strategi , zgodnie z ktor
wezwanie klienta do uzupe nienia depozytu zabezpiec  zaj cego nast puje, kiedy
saldo operacyjne osi  gnie poziom 80% wymaganego depozytu, za zamkni cie
pozycji (stop-out) nast  pi, kiedy saldo to si  gnie 30% wymaganego depozytu.

Wezwanie do uzupe nienia depozytu zabezpieczaj cego nast pi oby zatem,
gdyby cena sprzeda y akcji X spad a do poziomu 397,7 PLN:

WYCENA POZYCJI = (397,7 PLN - 399,5 PLN) * 1000 = - 1800 PLN,
WWHK = [5000 PLN + (-1800 PLN)] / 3995 PLN = 80%
Za 6 my, e spadek ceny akcji X by na tyle gwa towny, e klientniezd vy
uzupe ni  depozytu zabezpieczaj cego. Zamkni cie pozycji nast pioby przy
cenie sprzeda Yy na poziomie 395,7 PLN.
WYCENA POZYCJI = (395,7 PLN - 399,5 PLN) * 1000 = - 3800,

WWK = [5000 + (-3800)] / 3995 = 30%.

STRATA KLIENTA WYNIOS ABY ZATEM FAKTYCZNIE 3800 PLN
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Powy szy przyk ad pokazuje jedno z podstawowych ryzyk na rynku instrumentéw pochodnych
— mechanizm d wigni finansowej powoduje, e strata mo e wielokrotnie przekracza kwoty
faktycznie wp acone na rachunek firmy inwestycyjnej. Klient, ktéry realnie wp aci jedynie
kwot 4000 PLN, a wirtualnie obraca rodkami o warto ci 400 000 PLN, mdg by ponie

realn strat o warto ci 40 450 PLN! Gdyby cena akcji firmy X uleg a obni eniu np. o 25%,
wowczas jego strata byaby znacznie wy sza i wyniosaby 99875 PLN! Pewnym
ograniczeniem ponoszonych przez klienta strat s mechanizmy stosowane przez firmy
inwestycyjne (wezwanie do uzupe nienia depozytu zabezpieczaj cego, stop-out, stop-loss),
jednak e mechanizmy te nie zawsze ochroni klienta przed poniesieniem straty, a jedynie
mog ograniczy jej rozmiary. Oczywi cie, klient mdg by rownie wi cej zyska w przypadku
korzystnej dla niego zmiany cen, tym niemniej — jak wskazuj statystyki — w 2016 r. ponad
79% aktywnych klientéw korzystaj cych z internetowych platform transakcyjnych ,rynku forex”
ponios o strat . Dodatkowo, poniesiona strata nie jest rownoznaczna ze wszystkimi kosztami
ponoszonymi przez Kklienta. Koszty te mog obejmowa nie tylko np. prowizje firmy
inwestycyjnej, ale tak e spready, oznaczaj ce ré nic pomi dzy cen kupna a cen

sprzeda y danego instrumentu finansowego, koszty zarz dzania rachunkiem klienta i inne
koszty stanowi ce wynagrodzenie firmy inwestycyjnej . Od dnia 1 pa dziernika 2016 r. firmy
inwestycyjne zarejestrowane w Polsce maj obowi zek ujawnia dane statystyczne dotycz ce

poniesionych zyskéw i strat swoich klientow .

69 KNF, Komunikat w sprawie wynikow klientéw na rynku forex w latach 2015-2016, 7 wrze nia
2017 r., https:/lwww.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Forex_wyniki_58546.pdf.

0 Niektoére postanowienia wzorcow umow podmiotow zagranicznych przewidywa y ukryte koszty,
wynikaj ce z tego, i podmiot jest animatorem rynku. Koszty te w adnym momencie nie s
bezpo rednio widoczne dla klienta ani mo liwe do bezpo redniego skwantyfikowania.

L KNF, Wytyczne..., op. cit., wytyczna nr 9, s. 31.
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o Zs 11> EIVA V) 24 55U
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 klientéw, ktéra nie wykazata ani straty, ani zysku
Opracowanie UKNF na podstawie danych przekazanych przez domy maklerskie/biura maklerskie

ZEB Wa ne

Kontrakty naré nic s instrumentami o bardzo wysokim ryzyku,

wynikaj cym zaréwno z wysokiej d  wigni finansowej, jak te  z braku
standaryzacji. Warunki obrotu tymi instrumentami mo g si ré6 ni w
poszczegodlnych firmach inwestycyjnych. Transakcje t e mog réwnie

podlega rdé nym prowizjom, op atom i innym kosztom.

5.3 Opcje

Najcz ciej oferowanymi przez firmy inwestycyjne kontraktami opcyjnymi s opcje walutowe,
w ktérych instrumentem bazowym s kursy wymiany okre lonych par walut, niemniej jednak
obecnie firmy inwestycyjne oferuj mo liwo ci zawierania kontraktow opcyjnych, w ktérych

instrumentami bazowymi s réwnie akcje, obligacje czy indeksy.
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Opcja jest instrumentem finansowym (instrumentem pochodnym), ktéry daje jego nabywcy
prawo (nie obowi zek) zakupu Ilub sprzeda y okre lonego instrumentu bazowego
po okre lonej cenie wykonania, w ustalonym terminie zapadalno ci — jest to tzw. opcja
europejska. Prawo zakupu lub sprzeda y nabywcy opcji jest jednocze nie obowi zkiem
sprzeda y lub zakupu po stronie wystawcy opcji. Z tego wzgl du opcj okre la si jako
instrument asymetryczny, co oznacza, e ryzyko transakcji obci a wystawc . Opcje dzieli si

generalnie na dwa rodzaje: opcje call (opcje kupna), daj ce nabywcy prawo kupna instrumentu
bazowego, oraz opcje put (opcje sprzeda y), daj ce nabywcy prawo sprzeda y instrumentu
bazowego. Cen nabycia prawa wykonania opcji, a jednocze nie cen ryzyka, ktore przyjmuje

na siebie wystawca, jest premia, ktér nabywca opcji p aci jej wystawcy.

W przypadku gdy kupno lub sprzeda instrumentu bazowego mo liwe jest przez okre lony
czas przed terminem wyga ni cia wskazanym w opcji, mamy do czynienia z opcj
ameryka sk . Opcj europejsk nazywana jest opcja, ktéra mo e by wykonana tylko
w jednym ci le okre lonym terminie wyga ni cia. W przypadku opcji bermudzkiej prawo

do jej realizacji istnieje w ci le okre lonych okresach (lecz nie przez cay okres ycia opcji) .

Realizacja opcji mo e si odbywa poprzez fizyczn dostaw , tj. dokonanie faktycznego
kupna/sprzeda y instrumentu bazowego, jednak transakcje zawierane z firmami
inwestycyjnymi w wi kszo ci polegaj , 0 czym by aju mowa, na dokonaniu jedynie rozlicze

pieni nych, bez fizycznej dostawy instrumentu bazowego.

Podobnie jak w przypadku kontraktow na r6é nice obrét na opcjach za po rednictwem firm
inwestycyjnych zazwyczaj odbywa si przy zastosowaniu mechanizmu d wigni finansowej.
Klient zobowi zany jest utrzymywa okre lony poziom depozytu zabezpieczaj cego,

odpowiadaj cy oferowanej przez firm inwestycyjn d wigni finansowe;j.

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

W praktyce wyr6é nia si réwnie jeszcze inne rodzaje opcji, np. opcj azjatyck , w przypadku ktorej
wyp ata wiadczenia zale y od redniej warto ci instrumentu bazowego w okresie ycia opcji, oraz
opcje barierowe, w przypadku ktérych musi nast pi wzrost lub spadek ceny do okre lonej bariery,
aby opcja mog a by wykonana.
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PRZYK AD DZIA ANIA TRANSAKCJI Z WYKORZYSTANIEM
OPCJI:

Klient oczekuje umocnienia waluty EUR wobec CHF. Dn  ia 28 grudnia zdecydowa
si na wystawienie opcji put na par walutow EUR/CHF, o warto ci 1 000 000
jednostek, z dat zapadalno ci dnia 28 stycznia nast pnego roku, z kursem
wykonania (kurs wymiany pary walutowej) 1,201 (1 EU R =1,201 CHF). W dniu
wystawienia opcji kurs wynosi 1,20 (1 EUR =1,20 CH F). Stronyuméwiysi na
wykonanie opcji bez fizycznej dostawy waluty.

Poprzez wystawienie opcji klient zobowi za si dosprzeda y 1000 000 EUR za
CHF po cenie wykonania 1,201. Uméwiona premia, Ktor otrzyma klient za
wystawienie opcji, wynosi 25 000 CHF.

Warunkiem zawarcia transakcji jest wniesienie przez klienta depozytu
zabezpieczaj cego w kwocie réwnej 5% warto  ci transakcji, a zatem w kwocie
50 000 EUR lub jej réwnowarto  ci w innej walucie.

Nabywca opcji, czyli firma inwestycyjna, zdecyduje si na jej wykonanie, je eli
kurs EUR/CHF w dniu wykonania znajdzie si poni ej ceny wykonania opcji,

tj. EUR os abisi w stosunku do CHF. Je eli w dniu wykonania opcji kurs
EUR/CHF b dzie wy szy ni kurs wykonania, nabywca opcji (firma inwestycyjna)
nie zdecyduje si  na jej wykonanie, poniewa  ponids by strat  na transakcji.

W takim przypadku zyskiem klienta b dzie uzyskana przez niego premia za
wystawienie opciji.

Przypu my, e dnia 28 stycznia kurs EUR/CHF kszta tuje si na poziomie
0,9625. Oznacza to os abienie si  EUR w stosunku do CHF. Nabywca opcji (firma
inwestycyjna) decyduje si zatem na jej wykonanie. Poniewa  strony umowi y si
na wykonanie opcji bez fizycznej dostawy instrument u bazowego, rozliczeniu
podlega r6 nica pomi dzy kursem wykonania opcji a kursem rynkowym w dniu
wykonania. Klient b dzie zatem musia zap aci  nabywcy opcji kwot

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

STRATA KLIENTA NA TEJ TRANSAKCJI WYNIESIE 213 500 C HF (PO ODJ CIU
PREMII, KTORA ZOSTA A MU WYP ACONA PRZEZ WYSTAWC OPCJI).

Problemy klientéw na ,rynku forex” — raport Rzecznik a Finansowego

str. 34



Powy szy przyk ad pokazuje, e zysk wystawcy opcji limitowany jest wysoko ci premii
opcyjnej, natomiast strata jest potencjalnie nieograniczona, a dodatkowo mo e by ona

pot gowana poprzez mechanizm d wigni finansowe;j.

Poniesiona strata nie jest rownoznaczna ze wszystkimi kosztami ponoszonymi przez klienta.
Koszty te mog obejmowa réwnie prowizje firmy inwestycyjnej, koszty zarz dzania
rachunkiem czy te stosowany powszechnie na rynku spread, oznaczaj cy r6 nic pomi dzy
cen , po ktorej firma inwestycyjna sprzedaje dany instrument, a cen , za ktér ten instrument

kupuje.

Aby atwiej zrozumie istot opcji, ha zasadzie ostro nej analogii mo na j poréwna
do umowy ubezpieczenia — przy czym nale y podkre li , e w sensie prawnym s to zupe nie
odr bne konstrukcje, podlegaj ce odr bnym regulacjom. Ubezpieczyciel zobowi zuje si ,
w zakresie dzia alno ci swego przedsi biorstwa, speni okre lone wiadczenie w razie
zaj cia przewidzianego w umowie wypadku, a ubezpieczaj cy zobowi zuje si zap aci
sk adk . Podobnie wystawca opcji zobowi zuje si do kupna albo sprzeda y okre lonego
aktywa bazowego (w ten sposéb przyjmuj ¢ na siebie ryzyko zmiany ceny tego aktywa), za
nabywca opcji zobowi zuje si do zap aty premii opcyjnej. Ryzyko nabywcy jest ograniczone,
gdy ma on prawo, a nie obowi zek wykonania opcji, zatem w najgorszym wypadku poniesie
koszt premii. Ryzyko wystawcy opcji, je eli strony nie przewidziay ogranicze

lub wy cznikow, jest natomiast nieograniczone.

Wa ne

Opcja jest dla jej nabywcy instrumentem o ograniczo nym ryzyku —
maksymaln strat stanowi kwota zap aconej wystawcy premii. Nabywca
ma prawo, lecz nie ma obowi  zku wykonania prawa wynikaj  cego

Z opcji. Zupe nie inaczej kszta tuje si ryzyko wystawcy opcji, ktére —

w przypadku braku wy  cznikdéw lub ogranicze  —w a ciwie jest
nieograniczone, a dodatkowo mo e by pot gowane poprzez mechanizm

d wigni finansowej.
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5.4 Opcje binarne

Opcje binarne s instrumentem, ktéry w ostatnim czasie zyskuje du  popularno
Prawid owa klasyfikacja tych instrumentéw jest trudna, gdy =z jednej strony mog by
poczytywane jako instrumenty pochodne , z drugiej za nie sposéb nie dostrzec w istocie ich
losowego charakteru . W praktyce bywaj one réwnie oferowane przez podmioty nieb d ce
firmami inwestycyjnymi. Mechanizm dziaania opcji binarnych polega bowiem na
przewidywaniu spadku lub wzrostu cen aktywow bazowych, np. cen waluty (par walutowych),
cen surowcow czy warto ci indeksow, przy czym odmiennie od kontraktow na r6 nice, nie
dokonuje si rozliczenia r6 nicy w cenie instrumentu, a potencjalny zysk lub strata maj
charakter stay (z gory ustalony) i zale tylkoiwy cznie od tego, czy cena aktywa bazowego
wzro nie lub spadnie, ewentualnie od tego, czy przekroczy okre lony poziom. Opcje binarne
tym ré ni si  od klasycznych opcji, e zawsze podlegaj wykonaniu (w tym sensie
pos ugiwanie si terminem ,opcja” w odniesieniu do tych instrumentéw mo e by myl ce lub
wprowadzaj ce w b d). Nie jest rébwnie jednoznaczne, jak w sensie prawnym kwalifikowa
pojedyncze transakcje. Jak si wydaje, mo na przyj ,i mamy do czynienia z umowami. W
takim uj ciu adna ze stron umowy opcji (transakcji) nie nabywa prawa do jej wykonania, lecz
na ka dej ze stron ci y potencjalny obowi zek jej wykonania, przy czym zaréwno potencjalny
zysk, jak i potencjalna strata s z gory ustalone. Korzystny ruch cen dla jednej ze stron jest
rownocze nie niekorzystny dla drugiej. To oznacza, e strata klienta jest zyskiem

przedsi biorcy.

Na przyk ad w przypadku pomy Inego dla klienta ruchu cen uzyskuje on zysk w wysoko ci
odpowiadaj cej 60-85% warto ci opcji (w zale no ci od strategii cenowej danego
przedsi biorcy). Natomiast w przypadku niekorzystnego dla niego ruchu cen traci on ca

uiszczon w zwi zku z dan transakcj kwot .

Je eli platforma transakcyjna przewiduje dodatkowo mechanizm lewarowania transakcji
(nie wszystkie platformy dokonuj ce transakcji opcjami binarnymi umo liwiaj korzystanie
z d wigni finansowej), potencjalny zysk lub strata zostan zwielokrotnione przez warto

d wigni. Opcje binarne s w zwi zku z powy szym zwane opcjami all-or-nothing (wszystko

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

74 Przyk adowo Cypryjska Komisja Papieréw Warto ciowych i Gie d w swoim o wiadczeniu z dnia 4
maja 2012 r. 0 wiadczy a, e uwzgl dnia opcje binarne na li cie instrumentow finansowych,
http://www.cysec.gov.cy/CMSPages/GetFile.aspx?guid=45fcde10-1c07-4acc-87d5-a4a6050ea69b.
5 Przyk adowo art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 19 listopada 2009 r. o grach hazardowych (Dz. U. z 2009 r.,
Nr 201, poz. 1540 z p6 n. zm.) w definicji gry losowej wskazuje, e s to gry o wygrane pieni ne lub
rzeczowe, ktérych wynik w szczegoélno ci zale y od przypadku.
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Platformy transakcyjne umo liwiaj obr6t zwi zany z opcjami binarnymi na bardzo niskie
wolumeny, w zwi zku z czym s one dost pne dla klientow dysponuj cych niewielkimi
rodkami. Niektérzy przedsi biorcy oferuj mo liwo  dokonywania transakcji ju po
wp aceniu depozytu zabezpieczaj cego o warto ci 10 USD. Opcje binarne oferuj rownie
bardzo krétkie okresy wykonania (np. 60 sekund), co umo liwia szybki obrét rodkami, cho
dost pnes opcje binarne nawy sze kwoty i d u sze okresy wykonania. Zasadniczo wyr6 nia
si cztery g 6wne rodzaje opciji binarnych, cho w praktyce na rynku mo e funkcjonowa ich

znacznie wi cej:

opcje up / down — polegaj na prognozowaniu wzrostu lub spadku ceny aktywa

bazowego;

opcje one touch / no touch — polegaj na za o eniu, e cena instrumentu bazowego
w okre lonym czasie wzro nie lub spadnie i w dowolnym momencie osi gnie
(przekroczy) z géry okre lony poziom (one touch) lub tego poziomu nie osi gnie (no

touch);

opcje 60 seconds — przewiduj zmian ceny instrumentu bazowego w ci gu 60

sekund od momentu zawarcia transakcji;

opcje graniczne — polegaj na prognozowaniu, czy cena aktywa bazowego utrzyma
si wdanym przedziale (opcje graniczne w zakresie), czy te wykroczy poza przedzia

(opcje graniczne poza zakresem).

PRZYK AD:

Klient, zach cony reklam w internecie, postanawia ,inwestowa " W opcje

binarne. Zak ada rachunek na jednej z platform tran  sakcyjnych i wp aca depozyt

w kwocie 500 USD. Ca wp acon kwot przeznacza na transakcj , obstawiaj c,
ewci gunajbli szejgodziny kurs EUR/CHF wzro  nie. W przypadku

powodzenia prognozy klient otrzyma zysk o warto ci 80% przeznaczonej kwoty

(400 USD). Je eli przewidywania klienta nie sprawdz si i kurs EUR/CHF

spadnie lub nie zmienisi , klient stracica  wp acon kwot (500 USD).
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PRZYK ADOWA OFERTA/REKLAMA DOTYCZ CA OPCJI
BINARNYCH:

Instrumenty binarne pozwalaj na przeprowadzanie transakcji na rynkach
finansowych z ograniczonym ryzykiem?”.

~Wystarczy, e okre lisz, czy uwa asz, e dane zdarzenie wyst piw trakcie
lub na ko cu wprowadzonego okresuwyga ni cia. S tylko dwamo liwe
rozwi zania: tak lub nie. Wybierz »kup«, je  eliuwa asz, e zdarzenie wyst pi,
lub »sprzedaj« je elimy lisz, e zdarzenie nie wyst pi. Pami taj,

e inwestuj ¢, mo eszstraci cay kapita”.

Warto rownie doda , e w przestrzeni publicznej niekiedy mowa o brokerach opcji binarnych,
atak e oinwestowaniu w opcje binarne. Tak terminologi nale y oceni jako upraszczaj c ,
gdy umow opcji binarnej co do zasady zawiera si bezpo rednio z przedsi biorc
oferuj cym ten produkt. Nie b dzie to wi ¢ broker rozumiany jako po rednik, lecz
przedsi biorca w istocie dzia aj cy jako market maker. W przypadku opcji binarnej klient nie

nabywa réwnie adnego aktywa bazowego.
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6.1 Uwagiwst pne

Niniejszy rozdzia ma na celu przybli enie czytelnikom i potencjalnym klientom firm
inwestycyjnych poszczegdlnych ryzyk, jakie wi si lub mog si wi za z zawieranymi

umowami i transakcjami na ,rynku forex”.

6.2 rod o kwotowa

Model market maker zak ada, e firma inwestycyjna kwotuje instrumenty finansowe (de facto
wskazuje lub ustala aktualn cen walut, akcji, obligacji itp.), korzystaj ¢ z zewn trznych

rode . Jednak e tre  wzorcédw umoéw w przeanalizowanych przez Rzecznika Finansowego
sprawach pokazuje, e roda te w praktyce nie zawsze mogy by znane klientom. Mo e
to wynika m.in. z og6lnego i nieprecyzyjnego sformu owania niektérych wzoréw uméw w tym

zakresie.

PRZYK ADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

,Ceny w systemie transakcyjnym pochodz od partneréw zagranicznych
i bazuj na kwotowaniach uzyskiwanych na bie co od wiod cych instytucji
finansowych (bankow) lub od brokeréw operu;j cych na stosownym rynku”.

»Firma inwestycyjna kwotuje w systemie transakcyjny m ceny instrumentéw
finansowych na podstawie kwotowa rynkowych uzyskiwanych

z wiarygodnych  rdde informaciji. Ustalasi , e punktem odniesienia do
uznania kwotowania cen za rynkowe b  d kwotowania podawane, przez co
najmniej jeden uznany za wiarygodny podmiot rynkowy lub podmiot
prowadz cy stosowny rynek regulowany”.

Przeanalizowane zapisy wzorcéw umow sugeruj réwnie , e w niektorych wypadkach ceny
w systemie transakcyjnym mog by inne ni te otrzymywane od réde zewn trznych,
cow praktyce — w szczegolno ci w przypadku sporbw — mo e budzi w tpliwo ci

co do mo liwo ci weryfikacji przez klienta prawid owo ci kwotowa . Kwestia ta zale y

6 W tpliwo ci budzi réwnie , na jakich zasadach, w jakim zakresie i w jakim celu nast puje
modyfikacja kwotowa .
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od modelu dzia ania przyj tego przez firm inwestycyjn . W pierwszym wypadku firma
inwestycyjna nie ingeruje w kwotowania otrzymywane od zewn trznych rode. W drugim
natomiast firma inwestycyjna mo e ustala kwotowania, jedynie bazuj c na kwotowaniach
otrzymywanych z zewn trznych réde — wa ne jednak, aby mechanizm ten by precyzyjny

i transparentny.

Tymczasem kwestia cen i kwotowa ma kluczowe znaczenie dla wyceny i rozliczenia
transakcji zawieranych mi dzy klientami a firm inwestycyjn . Jednocze nie sytuacja
klientow firm inwestycyjnych powinna ulec polepszeniu w zwi zku z wytycznymi Komisji
Nadzoru Finansowego’ — oczywi cie pod warunkiem ich realizacji przez firmy inwestycyjne.

Komisja wskaza a, e firma inwestycyjna powinna m.in.:

.wskaza w regulaminie wiadczenia us ug maklerskich rodzajowe réd a kwotowa
instrumentéw finansowych (np. instytucje finansowe, agencje informacyjne), ktore s

przedmiotem zlece nabycia lub zbycia klientéw;

poda w spos6b publiczny [...] nazwy konkretnych instytucji, ktére s dostawcami
kwotowa instrumentow finansowych b d cych przedmiotem zlece nabycia lub

zbycia klientow;

wskaza w regulaminie wiadczenia us ug maklerskich rodzajowe réd a kwotowa
instrumentow finansowych (np. instytucje finansowe, agencje informacyjne), ktére s
uznawane przez firm inwestycyjn za cen referencyjn dla kwotowania
instrumentoéw finansowych przez firm inwestycyjn przy wykonywaniu zlece
klientow, w tym w szczegolno ci w przypadku skargi klienta, dotycz cej kwotowania

7 Przyk adowo warto wskaza , e w przypadku umowy sprzeda vy, zgodnie z art. 536 § 1 k.c., cen
mo na ustali poprzez wskazanie podstaw jej ustalenia. Na tle tego przepisu w doktrynie podkre la
si , e: ,W praktyce okre lenie ceny przez wskazanie podstaw do jej ustalenia mo e nast pi przez
odwo anie si np. do takich klauzul jak »po kursie dniax, »wed ug ceny gie dowej z dnia X«, »za t
sam cen co ostatniok, »wed ug cennika«. Okre lenie ceny mo e zosta tak e powierzone osobie
trzeciej wyst puj cej w charakterze rzeczoznawcy. Nie wydaje si natomiast dopuszczalne
pozostawienie kwestii ustalenia ceny swobodnemu uznaniu wy cznie jednej ze stron umowy
sprzeda y. Takie rozwi zanie nale y uzna za sprzeczne z zasadami wspd Yycia Spo ecznego, a tym
samym powoduj ce niewa no caejumowy sprzeda y. Mo liwo jednostronnego okre lenia ceny
przez ktor kolwiek ze stron powoduje bowiem powstanie nadmiernego stanu niepewno ci u drugiej
strony takiej umowy (W.J. Katner, w: System PrHandl, t. 5, 2001, s. 663). Tym samym za konieczne
nale y uzna wspélne okre lenie przez strony umowy poziomu ceny lub przynajmniej oparcie zasad
jej ustalenia na przes ankach zobiektywizowanych i niezale nych de facto od wp ywu ktérejkolwiek ze
stron (J. Jezioro, w: Gniewek, Machnikowski, Komentarz, 2016, art. 536, Nb 3—4). Podstawy ustalenia
ceny musz by stabilne i konkretne oraz jednoznacznie okre lone. Dane niezb dne 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 ré nic lub innego instrumentu pochodnego rynku OTC, b d cego

przedmiotem transakcji zawartych przez klienta firmy inwestycyjnej,

poda w sposob publiczny [...] nazwy konkretnych instytucji, b d cych dostawcami
kwotowa instrumentéw finansowych, ktére s uznawane przez firm inwestycyjn
za cen referencyjn dla kwotowa instrumentow finansowych przedstawionego

przez firm przy wykonywaniu zlece Klientow;

uwzgl dni wregulaminie wiadczenia us ug maklerskich efektywne prawo klienta do
dania informacji o kwotowaniu podmiotu, ktére w momencie wykonania zlecenia
by o podstaw dla kwotowania firmy inwestycyjnej. Istotne jest, eby klient uzyska

informacj dotycz ¢ konkretnej instytucji stanowi cej réd o danych™®.

Jednocze nie nale y pami ta o dwdch kwestiach. Po pierwsze, wytyczne KNF nie stanowi
przepiséw powszechnie obowi zuj cego prawa. W praktyce maj one jedynie charakter
mi kkiego prawa, ktére jakkolwiek nie pozostaje bez znaczenia dla interpretacji przepisow
powszechnie obowi zuj cego prawa, nie nadaje jednak klientom firm inwestycyjnych
bezpo rednio adnych uprawnie . Po drugie, w zao eniu wytyczne skierowane s
do wszystkich podmiotéw wiadcz cych us ugi w Polsce, jednak e kwestia ich stosowania

przez podmioty zagraniczne w praktyce mo e si okaza problematyczna.

6.3 Zmiana (korekta) ceny transakcji

Inna problematyka zaobserwowana przez Rzecznika Finansowego, b d ca przedmiotem
sporu mi dzy klientami a firmami inwestycyjnymi, zwi zana jest z dokonywaniem przez firmy
inwestycyjne — w okre lonych okoliczno ciach — zmian cen transakcji. Co do zasady klienci
dokonuj zamkni cia pozycji (rozliczenia transakcji) w sytuacji, w ktérej aktualne kwotowanie
(cena) instrumentow finansowych umo liwi im zrealizowanie zysku na zawartej transakcji.
Korekta ceny polega za w uproszczeniu na poinformowaniu klienta przez firm inwestycyjn
i ze wzgl du na okre lone sytuacje (ktore najcz ciej okre lane s jako sytuacje wyj tkowe
lub nadzwyczajne) nast puje zmiana ceny, po jakiej zamkni ta zosta a pozycja. Innymi s owy,
z uwagi na wyst pienie pewnych okoliczno ci, mimo i transakcja zostaa ju przez strony

rozliczona po okre lonej cenie i w okre lony sposob, firmie inwestycyjnej przys uguje prawo

OWytyczna nr 12 oraz towarzysz ce jej wyja nienia (KNF, Wytyczne..., op. cit., s. 34).
80 KNF, Wytyczne..., op. cit.
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do jednostronnej i w adczej zmiany tej ceny oraz ponownego rozliczenia transakcji lub prawo

do odst pienia od takiej transakcji .

Cho w konkretnych okoliczno ciach dokonywanie przez firmy inwestycyjne nast pczych
zmian cen i ponownego rozliczenia transakcji mo e by prawnie dopuszczalne, je eli zmiany
te wynikaj z udokumentowanych i udowodnionych b dow, nieprawid owo ci lub okre lonych
we wzorcach nadzwyczajnych okoliczno ci, uprawnienia firm inwestycyjnych w tym zakresie
nie powinny by ksztatowane sposéb mog cy narusza réwnowag kontraktow stron.
Ponadto za uzasadniony nale y uzna postulat, aby rownie klientowi przys ugiwa o prawo do
wi  cego dania zmiany ceny transakcji, je eli cena wskazana przez firm inwestycyjn

byab dna (nierynkowa).

PRZYK ADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

.Klientwyra azgod na:
0 odst pienie przez firm inwestycyjn od zawartej transakcji, oraz
0 zmian przez firm inwestycyjn ceny transakcyjnej (ceny instrumentu

finansowego) po ktorej zosta a zawarta transakcja

- w przypadkach okre lonych w regulaminie danej us ugi.

Zgod Kklienta, uwa a si za powtorzon zchwil z o enia przez klienta ka dego

Zlecenia kupna lub sprzeda y instrumentow finansowych.

W niektérych okoliczno ciach kwotowania podane w systemie transakcyjnym mog
zawiera b dy w zwi zku z ograniczeniem b d utrat pynno ci na stosownym
rynku, wyst pieniem nadzwyczajnych waha kurséw, wyst pieniem innych
okoliczno ci definiowanych jako Nadzwyczajna Zmiana Stosunkow lub

wyst pieniem technicznych b déw w zakresie transmisji danych uzyskiwanych

od partneréw zagranicznych

Na podstawie przes anek, ktére firma inwestycyjna wed ug w asnego wyboru uzna
Zza wa ne i wiarygodne, firma inwestycyjna mo e okre li wyj tkowe zdarzenia na
rynku (»Nadzwyczajna Zmiana Stosunkdw«) m.in. w przypadku gdy wyst pi

nadzwyczajne wahania kursow, ograniczenie b d utrata p ynno ci”.

81 Zmiana kwotowania w danym okresie teoretycznie mo e rOwnie prowadzi do tego, e nast pi
przymusowe zamkniecie transakcji (z moc wsteczn ) przy zastosowaniu mechanizmu stop-out po
cenach wynikaj cych z dokonanej korekty.
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Z analiz wnioskow kierowanych do Rzecznika Finansowego wynika, e sporne mi dzy
stronami mo e by w szczegdlno ci to, czy dokonanie nast pczej korekty ceny (kwotowa )
dopuszczalne jest w przypadku nadzwyczajnych waha kurséw (lub innych wska nikow

ekonomicznych).

Po pierwsze, je eli nawet wahanie jest wynikiem pewnych nadzwyczajnych okoliczno ci
rynkowych (zdarze  ekonomicznych), to w tpliwo ci mo e budzi dopuszczalno
automatycznego dokonywania nast pczych zmian cen zawartych transakcji tylko na tej

podstawie.

Po drugie, zgodnie z wy ej wskazanym przyk adowym postanowieniem w przypadku
nadzwyczajnych waha kursow to firma inwestycyjna na podstawie przes anek, ktére wed ug
w asnego wyboru uzna za wa ne i wiarygodne, mo e dane zdarzenie na rynku uzna
zawyj tkowe (,Nadzwyczajna Zmiana Stosunkow”), co z kolei uprawnia j do odst pienia

od zawartej transakcji lub zmiany ceny transakcyjnej.

Takie uksztatowanie stosunku prawnego w zasadzie uniemo liwia klientowi jak kolwiek
obron przed zmian ceny przez firm inwestycyjn , gdy o tym, czy zaistniay przes anki
uzasadniaj ce korekt ceny, decyduje jednostronnie i wed ug w asnego uznania sama firma
inwestycyjna. Dlatego te tego rodzaju postanowienia umowne powinny by kszta towane
w spos6b zapewniaj cy rbwnowag obu stron kontraktu, a w przypadku umoéw zawieranych
z konsumentami dodatkowo powinny by zgodne z dobrymi obyczajami i nie narusza

intereséw konsumentéw.

Warto doda , e liczne spory na omawianym tle zwi zane byy z wydarzeniami z dnia
15 stycznia 2015 r. Tego dnia Szwajcarski Bank Narodowy (SBN) wyda bowiem decyzj

0 zaprzestaniu utrzymywania minimalnego kursu wymiany EUR do CHF na poziomie 1,20
(tj. kursu wymiany, w ktorym za 1 EUR mo na byo otrzyma 1,20 CHF). W praktyce
skutkowa o to gwatownym umocnieniem CHF w stosunku do EUR i innych walut.
Jednocze nie z uwagi na to, e pocz tkowej fazie tych wydarze towarzyszya du a
niepewno , wistocie mog a istnie réwnie trudno z ustalaniem rynkowej warto ci kurséw
walutowych, a tym samym z wycen i rozliczeniem transakcji (przy czym odr bn

problematyk stanowi pytanie, co nale y rozumie przez kursy rynkowe — ceny ofert transakcji
czy te ceny transakcji rzeczywi cie zawartych). Mog y wi ¢ wyst pi ograniczenia p ynno ci
i w konsekwencji wyst powa réwnie ponadprzeci tne wahania kursow. W efekcie zdarza o
si , i wobec niektorych klientdw zastosowano mechanizm stop-out, b d te nast pczo

zmieniano cen , po ktorej rozliczono wecze niej zamkni t transakcj .
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W tpliwo ci w tych sprawach budzio jednak kilka kwestii. Po pierwsze, prawo do takich
dziaa wynikao z uméw lub regulaminéw, jednak zawarte w nich podstawy (przes anki)
cz sto miay bardzo ogoIny charakter, przez co pozostawiay firmom inwestycyjnym du

dowolno i luz decyzyjny w zakresie podejmowanych dziaa . Postanowienia te mogy by
wi crozpatrywane jakora co naruszaj ce rownowag kontraktow stron. Klienci w praktyce
nie mielimo liwo ci weryfikacji s uszno cidziaa korekcyjnych w sytuacji wyst pieniab dow
ani symetrycznego prawa do odst pienia od transakcji (lub skorygowania jej ceny). Nie mieli
te wp ywu na dzia ania podejmowane przez firm inwestycyjn . Jako niekorzystne z punktu
widzenia klientéw nale yte uzna prawo firmy inwestycyjnej do wyboru, czy zechce zamkn

transakcje, czy te odst pi od nich, a tak e prawo do wyboru, ktére z transakcji zamkn
a od ktorych odst pi . Firma inwestycyjna, podejmuj ¢ dzia ania w tym zakresie, powinna bra
pod uwag najlepiej poj ty interes klienta. Po drugie, w tpliwo budzi a zasadno wyceny
i zamykania otwartych pozycji klienta w sytuacji, w ktérej brak by o mo liwo ci ustalenia
rynkowej warto ci kursbw. Po trzecie wreszcie, ryzykiem wyst pienia nadzwyczajnych
okoliczno ci (czy maj one charakter ekonomiczny, czy te inny) nie powinni by obci ani

tylko i wy cznie klienci.

W tym kontek cie warto raz jeszcze przytoczy wytyczne Komisji Nadzoru Finansowego®?,
ktora wskazuje, e firma inwestycyjna powinna m.in.: ,nie stosowa postanowie , ktore
w efekcie wprowadzaj uznaniowo firmy inwestycyjnej w zakresie warunkOw zawartych

transakcji®. [...] W tym celu firma inwestycyjna powinna w szczeg6lno ci:

zdefiniowa b dne kwotowanie cen instrumentéw pochodnych, z zastrze eniem,
e uznanie kwotowania za b dne mo e nast pi tylko wwyniku obiektywnych

zdarze i nie podlega swobodnemu uznaniu przez firm inwestycyjn [...];

zdefiniowa warunki wycofania (anulowania) przez firm inwestycyjn albo klienta
wa nie i skutecznie zawartej transakcji, z uwzgl dnieniem zasady symetrii jej stron,
w tym okre li termin i okoliczno ci, w ktérych strona umowy, a zatem zaréwno firma
inwestycyjna, jak i klient, mog skorzysta z prawa odst pienia od zawartej umowy,
czyli anulowania transakcji oraz poinformowa klienta o ryzyku, i w niektérych
zdefiniowanych przypadkach w efekcie wycofania (anulowania) wcze niej zamkni ta

pozycja klienta mo e zosta przywrécona, co wi e si dla klienta z ryzykiem

82 KNF, Wytyczne..., op. Cit.

8 KNF wskazuje dodatkowo, e: ,Uznaniowo mo e bowiem przyczyni si do naruszenia zasad
prawa cywilnego, ktére reguluj zawarcie umowy sprzeda y pomi dzy firm inwestycyjn a klientem,
jak jest realizacja transakcji nabycia lub zbycia instrumentu pochodnego rynku OTC w wyniku
wykonania zlecenia klienta”.

Problemy klientéw na ,rynku forex” — raport Rzecznik a Finansowego str. 44



dalszego utrzymywania pozycji i ryzykiem wi kszych strat lub uruchomienia na jego

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

zdefiniowa warunki skorygowania przez firm inwestycyjn wa nie zawartej
transakcji, z uwzgl dnieniem konieczno ci uprzedniego poinformowania klienta
i uzyskania jego zgody w okre lonym terminie w celu przestrzegania zasad prawa
cywilnego, z zastrze eniem, e klientb dzie wiedzia przy udzielaniu zgody, do jakich
warunkow korygowania transakcji ona si odnosi. Niedopuszczalna jest praktyka,
w ktorej firma inwestycyjna zawiera w regulaminie wiadczenia us ug maklerskich
postanowienie, w my | ktérego klient wyra a generaln zgod na korygowanie
transakcji przez firm  inwestycyjn , za zo enie ka dego zlecenia jest

potwierdzeniem tej zgody"®.

6.4 Inne ryzyka

Klienci firm inwestycyjnych zawieraj cy transakcje (zlecenia kupna Ilub sprzeda y
instrumentéw finansowych) powinni mie réwnie wiadomo wyst powania szeregu innych
ryzyk. Dlatego przed zawarciem umowy warto si zapozna z jejtre ci , atak e z tre ci
regulaminéw, ogolnych warunkéw umowy lub innych dokumentéw z ni  zwi zanych.
W szczegdlno ci nale y rownie przeanalizowa charakterystyki transakcji (instrumentéw
finansowych) lub opisy ryzyka, je eli takie dokumenty udost pniane s przez firmy

inwestycyjne.

W rod najwa niejszych ryzyk w pierwszej kolejno ci warto wymieni ryzyko rynkowe
(nazywane réwnie ryzykiem inwestycyjnym), ktére w uproszczeniu polega na niepewno ci
odno nie do ostatecznego wyniku transakcji. W ramach ryzyka rynkowego mo na réwnie

umie ci ryzyko walutowe, a wi ¢ niepewno co do zmian kursow walut, ktére b d miay
bezpo redni wp yw na warto  transakcji (instrumentéw finansowych), ktorych instrumentem
bazowym jest waluta, ale ktére mog rownie po rednio wpywa na warto  wszystkich
innych transakcji (instrumentéw finansowych). Wskaza nale y rownie na ryzyko indeksowe

i ryzyko stop procentowych, ktére w uproszczeniu mo na okre li jako niepewno

84 KNF wskazuje dodatkowo, e: ,W regulaminie wiadczenia us ug maklerskich firma inwestycyjna
powinna rbwnie zaznaczy , e prawo odst pienia od umowy nie wyklucza odpowiedzialno ci
kontraktowej firmy inwestycyjnej wobec klienta”.

8vide: wytyczna 12 i towarzysz ce jej wyja nienia (str. 37)
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co do zmian tych e wska nikow, ktore przecie —w zale no ci od rodzaju zawartej transakcji

—b d mogy mie wp yw na ostateczny wynik transakciji.

Warto doda , e firmy inwestycyjne wskazuj réwnie naryzyko wynikaj ce z nadzwyczajnych
okoliczno ci, ktorych nie sposéb wcze niej przewidzie (sia wy sza), ryzyko operacyjne
(np. awaria systemoéw / platform transakcyjnych), ryzyko inflacji (zmiana si y nabywczej waluty
lub innego instrumentu bazowego), ryzyko kursu translacyjnego (zwi zane z wahaniami kursu
waluty rachunku rozliczeniowego), ryzyko podatkowe (koszty wynikaj ce z danin publicznych,
w tym podatkow), ryzyko (koszty) spreadow i koszty punktéw swapowych . Firmy
inwestycyjne zarabiaj bowiem réwnie na rd nicy mi dzy cen kupna a cen sprzeda y

danego instrumentu.

Nale y tak e pami ta o0 wcze niej omowionych ryzykach, tj. wynikaj cym z mechanizmu
d wigni finansowej, konieczno ci uzupe nienia depozytu zabezpieczaj cego, braku p ynno ci
itp.

Z punktu widzenia klienta jako ryzyko nale a oby réwnie zakwalifikowa liczne postanowienia
umowne wykluczaj ce lub ograniczaj ce odpowiedzialno firmy inwestycyjnej wobec klienta.
Jednocze nie nale y podkre li , e w ocenie Rzecznika Finansowego samo poinformowanie
klientéw o r6 nych kategoriach ryzyk i o fakcie ograniczenia lub wy czenia odpowiedzialno ci
firmy inwestycyjnej w przypadku ich ziszczenia nie powinno w sposéb automatyczny

wyklucza ewentualnej odpowiedzialno ci (kontraktowej) firmy inwestycyjne;j.

Klient powinien rownie pami ta , e rodki wp acone na jego rachunek pieni ny tytu em
depozytu zabezpieczaj cego w praktyce wp acane s na prowadzony przez bank rachunek
firmy inwestycyjnej. Oznacza to, e wp ata nie nast puje na prywatny rachunek p atniczy,
ktorego posiadaczem jest klient, lecz na rachunek, ktérego posiadaczem jest firma
inwestycyjna. Podobnie wyp ata rodkéw na rzecz klienta nast puje w postaci przelewu
z rachunku firmy inwestycyjnej na rachunek p atniczy klienta. Jednak aby tak si sta o, firma

inwestycyjna — na wniosek klienta — b dzie musia a zleci przelew. Warto o tym pami ta ,

8 \Wartote pami ta , e poszerzenie spreadu w sytuacji, gdy klient ma otwart pozycj , powoduje
zmian ceny instrumentu finansowego, po ktérej wyceniana jest pozycja. Zmiana ta mo e trwa krotko
i nast pnie wroci do standardowych wielko ci, jednak e rozszerzenie spreadu — nawet krétkotrwa e —
mo e doprowadzi do automatycznego zamkni cia pozycji ze strat dla klienta ze wzgl du na spadek
depozytu zabezpieczaj cego do poziomu okre lonego przez firm inwestycyjn (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 dzie .
Punkty swap wynikaj zrd nicy stép procentowych danych par walutowych (odzwierciedlaj r6 nice
stép procentowych w ré nych krajach) lub tzw. kosztéw przechowywania (np. dla metali szlachetnych i
surowcow). Ka dy broker posiada w asne tabele punktéw swapowych
(https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/forex/pytania_i_odpowiedzi).
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zw aszcza przekazuj ¢ rodki zagranicznej firmie inwestycyjnej, bowiem w sytuacji, w ktorej
klient zamierza wyp aci wolne rodki, nie b dzie tego czyni w re imie ustawy 0 us ugach
p atniczych® jako p atnik, lecz de facto b dzie zmuszony zwréci si  do firmy inwestycyjnej,
aby ta zleci a przelew i doprowadzi a do uznania rachunku p atniczego klienta®. Co wi cej,
taka procedura — w przeciwie stwie do tradycyjnej us ugi polecenia przelewu — mo e trwa

nawet kilka dni w zale no ci od tego, co wynika z regulaminu lub innego wzorca wi  cego
strony. Zdarza si réwnie , e rodki zdeponowane na rachunku pieni nym s

nieoprocentowane, gdy odsetki stanowi wynagrodzenie firmy inwestycyjnej za prowadzenie
rachunku pieni nego lub z tytu u innych kosztéw operacyjnych. Warto doda , e niektére
firmy inwestycyjne przewiduj prowizj od wyp aty rodkdw z rachunku pieni nego (np. je el
klient wyp aca kwot poni ej okre lonego poziomu). Klient powinien zatem wcze nigj
dok adnie przeanalizowa koszty prowadzenia takiego rachunku oraz ewentualne inne koszty

lub op aty zwi zane z wp acaniem lub wyp aceniem rodkow.

Na zako czenie warto doda , e firmy inwestycyjne w celu dokonania oceny, czy oferowane
usugi s odpowiednie dla klienta, co do zasady przeprowadzaj tzw. test odpowiednio ci,
badaj cy poziom wiedzy i do wiadczenia inwestycyjnego klienta . W szczeg6lno ci firma
inwestycyjna zwraca si  do klienta lub potencjalnego klienta o przedstawienie podstawowych
informaciji dotycz cych poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentow finansowych
oraz do wiadczenia inwestycyjnego, niezb dnych do dokonania oceny, czy instrument
finansowy b d cy przedmiotem oferowanej us ugi maklerskiej lub us uga maklerska, ktéra ma
by wiadczona na podstawie zawieranej umowy, s odpowiednie dla danego klienta, je li
wzi  pod uwag jego indywidualn sytuacj . Klient z wasnej inicjatywy mo e odmoéwi

przekazania informacji niezb dnych do przeprowadzenia odpowiedniej oceny, niemniej jednak
warto podkre li , i  wiadomy inwestor nie powinien rezygnowa z okazji do weryfikaciji
w ramach testu odpowiednio ci, czy dany ,produkt” faktycznie jest dla niego odpowiedni
z punktu widzenia jego predyspozycji inwestycyjnych. Nie nale y tego bagatelizowa

i rezygnowa ztejmo liwo ci zweryfikowania swojej wiedzy oraz posiadanego do wiadczenia
inwestycyjnego, gdy mo e to pozwoli na unikni cie pochopnej i nietrafnej decyzji

inwestycyjnej. Co wa ne w przypadku ewentualnego sporu z firm , przeprowadzenie testu

88 Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o us ugach p atniczych (tekst. jedn. Dz. U. z 2016 r., poz. 1572, z
pé n.zm.);

8 Sama transakcja przelewu odb dzie si ju oczywi cie wre imie ustawy o us ugach p atniczych.
90§ 15 rozporz dzenia z dnia 24 wrze nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw post powania 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 pé n. zm.). Wyj tki
przewiduj 8 16 20 tego rozporz dzenia.
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mo e pozwoli na weryfikacj , czy zaoferowany klientowi produkt odpowiada jego potrzebom
i uwzgl dnia jego wiedz natemat tego produktu.

Wa ne

W niniejszym rozdziale wskazano na wybrane ryzykaz  wi zane z
zawieraniem transakcji na instrumentach finansowych (pochodnych),
natomiast nale ypami ta , ew praktyce mog wyst powa jeszcze
inne ryzyka, ktore klient powinien przeanalizowa i zidentyfikowa przed

zawarciem umowy i zleceniem poszczegdélnych transakc .
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7 Problemy klientéw podmiotéw zagranicznych

7.1 Uwagiwst pne

Szczegdln uwag nale y zwraca na rodzaji siedzib podmiotu prowadz cego dzia alno

w zakresie obrotu instrumentami finansowymi. Powy sze kwestie — a wi ¢ to, z jakim
podmiotem klient zawar umow , w ktérym kraju podmiot ten ma swoj siedzib oraz w jakim
zakresie i w jaki sposéb prowadzi dzia alno  transgranicznie — mog mie niezwykle istotne
znaczenie w razie ewentualnych sporéw mi dzy stronami. Praktyk niektérych podmiotow
prowadz cych dziaalno transgranicznie jest bowiem zawieranie we wzorcach umownych
i umowach klauzul wy czaj cych, w przypadku sporéw, jurysdykcj polskich s dow. Ponadto
wzorce te i umowy mog przewidywa , e prawem w a ciwym dla zobowi zania stron nie jest
prawo polskie, lecz prawo innego kraju. W zwi zku z tym — o ile dojdzie do sporu — klient
b d cy polskim obywatelem mo e mie znaczny problem ze skutecznym dochodzeniem
swoich roszcze b d obron swoich praw. Dotyczy to zaréwno sytuacji, w ktérej klient
chcia by pozwa przedsi biorc wiadcz cego us ugi finansowe przed polskim s dem, jak
i sytuacji, w ktorej przedsi biorca taki b dzie dochodzi roszcze od klienta. Jak wynika
zdo wiadcze  Rzecznika Finansowego, w pierwszym przypadku podmioty takie
w post powaniu przed polskimi s dami podnosz zarzut braku jurysdykcji s du i wnosz

0 odrzucenie pozwu. W drugim — klient nara ony jest nato, e zostanie pozwany przed s dem
pa stwa, w ktorym siedzib ma przedsi biorca. Ocenie s dow podlega b dzie wa no

i skuteczno takich klauzul.

Je li polski s d uzna brak swojej jurysdykcji, pozew klienta zostanie odrzucony . Wéwczas
klient ma prawo dochodzenia swoich roszcze przez s dem odpowiedniego pa stwa
cz onkowskiego, co w praktyce b dzie jednak niezwykle trudne (wysokie koszty, bariery
j zykowe itd.). Z kolei w razie wniesienia przez podmiot zagraniczny powodztwa przed s dem
innego ni Polska pa stwa cz onkowskiego i uznania si przeztens dzawa ciwy w sprawie
klient, chc ¢ si  broni przed roszczeniami takiego podmiotu, musi to czyni przed tym e

s dem zagranicznym.

Szczegdln ostro no  zaleca si rownie w przypadku uméw lub transakciji zawieranych
Z podmiotami spoza Unii Europejskiej. Nawet je li pomin  wiele innych trudno ci, ustalenie
jurysdykcji i prawa wa ciwego w takich sprawach, a w konsekwencji dochodzenie

ewentualnych roszcze , mo e si okaza wyj tkowo skomplikowane.

9T Art. 199 § 1 pkt 1 w zw. z art. 1099 k.p.c.
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7.2 Jurysdykcja

Z do wiadcze Rzecznika Finansowego wynika, e spory dotycz ce wa no cii skuteczno ci
klauzul jurysdykcyjnych nie s zagadnieniem czysto teoretycznym. Do Rzecznika
Finansowego wp yway bowiem pro by — w tym wnioski o wydanie istotnych pogl déw,
sk adane na etapie post powa s dowych — 0séb, ktore podj y préb dochodzenia roszcze

od podmiotoéw zagranicznych (z siedzib w pa stwach Unii Europejskiej) przed polskimi
s dami powszechnymi. W sprawach tych regulaminy podmiotow zagranicznych zawieray

postanowienia wy czaj ce jurysdykcj polskich s déw.

PRZYK ADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

»W sporach pomi dzy klientami a firm  dotycz cych relacji z klientem,
warunkéw oraz wszelkich innych transakciji pomi dzy nimi klienci i firma
podlegaj wy cznejjurysdykcjiiwa ciwo cis dupa stwa, w ktorym
siedzib ma firma.

Firma ma jednak prawo do wszcz  cia post powaniaw ka dymwa ciwym

s dzie ijurysdykcji, ktbre mo  nauzna za odpowiednie, wtym mi  dzy innymi
jurysdykcji, w ktorej klient jest obywatelem lub re zydentem, i w jurysdykcjach,
w ktorych klient posiada aktywa”.

W takiej sytuacji klienci podmiotow z siedzib w UE mog sSi powoywa na przepisy
rozporz dzenia Bruksela | bis®. Rozporz dzenie to przewiduje, e jakkolwiek ogdin zasad

jest prawo obywatela do pozywania kontrahenta przed s d pa stwa cz onkowskiego, w ktorym
miejsce zamieszkania lub siedzib ma pozwany, w niektérych sprawach dotycz cych uméw
konsumenckich to konsument ma prawo pozwa swojego kontrahenta przed s d pa stwa
cz onkowskiego, w ktérym konsument ma miejsce zamieszkania®®*. W przypadku us ug

czy produktéw finansowych b dzie to mo liwe:

- gdy chodzi o umow po yczki sp acanej ratami lub inn umow kredytow , ktéra

przeznaczona jest na finansowanie kupna rzeczy tego rodzaju®;

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

9 Art. 25 ust. 4 w zw. z art. 17 w zw. z art. 18 ust. 1 rozporz dzenia Bruksela | bis.

94 Art. 17 ust. 1 lit b rozporz dzenia Bruksela | bis.
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- we wszystkich innych przypadkach — gdy druga strona umowy w pa stwie
cz onkowskim, na terytorium ktérego konsument ma miejsce zamieszkania, prowadzi
dziaalno zawodow lub gospodarcz Ilub tak dziaalno ci w jakikolwiek sposob
kieruje do tego pa stwa cz onkowskiego lub do kilku pa stww cznie z tym pa stwem

cz onkowskim, a umowa wchodzi w zakres tej dzia alno ci®.

Podobnie konsument b dzie még wytoczy powdodztwo przeciwko swojemu kontrahentowi
przed s d pa stwa cz onkowskiego, w ktérym to konsument ma miejsce zamieszkania,
wowczas gdy umowa zawarta zostanie z kontrahentem, ktory mafili , agencj lub inny oddzia
w pa stwie cz onkowskim, w ktérym konsument ma miejsce zamieszkania®®. Taki kontrahent
bowiem, nawet maj cy siedzib za granic , traktowany jest tak, jakby mia miejsce
zamieszkania w tym pa stwie, w ktérym ma fili , agencj lub oddzia ®’.

W tym kontek cie warto jednak zaznaczy , e z do wiadczenia Rzecznika Finansowego
wynika, i w sporach s dowych podmioty zagraniczne kontestuj status klientow jako
konsumentéw. Wskazuj przy tym na skomplikowany charakter usug finansowych —
w szczegolno ci tych zwi zanych z obrotem instrumentami finansowymi — na du e
do wiadczenie i ponadprzeci th wiedz swoich klientow w zakresie ,inwestowania”.
Podkre laj réwnie , e uprzedzay o ryzykach z tym zwi zanych, a tak e podnosz ,i tego
rodzaju transakcje nie zmierzaj do zaspokojenia typowych potrzeb bytowych
czy konsumpcyjnych, lecz maj charakter inwestycyjny lub zarobkowy. W konsekwencji
argumentuj , i Kklienci nie powinni by obj ci szczegdln ochron przewidzian
dla konsumentéw przez rozporz dzenie Bruksela | bis.

Wydaje si , e taka argumentacja nie jest w pe ni przekonuj ca. Wszak wiedza, ewentualne
do wiadczenie i inne cechy danej osoby zasadniczo pozostaj bez znaczenia dla jej

kwalifikacji jako konsumenta®. Jedynym warunkiem jest to, aby przedmiotem post powania

% Art. 17 ust. 1 lit c rozporz dzenia Bruksela | bis.

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

97 Art. 17 ust. 2 rozporz dzenia Bruksela | bis.

% Por. K. Osajda (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2017. Warto przywo a

tak e wyrok Trybuna u Sprawiedliwo ci Unii Europejskiej z dnia 3 wrze nia 2015 r. w sprawie C
110/14, w ktérym TSUE stwierdzi, e:,Nie mo na wykluczy mo liwo ci zakwalifikowania adwokata
jako »konsumenta« w rozumieniu art. 2 lit. b) omawianej dyrektywy, gdy adwokat ten dzia a w celach
niemieszcz cych si w zakresie jego dzia alno ci zawodowej (zob. analogicznie wyrok Di Pinto, C
361/89, EU:C:1991:118, pkt 15). Adwokat zawieraj cy z osob fizyczn lub prawn dziaaj ¢ w
ramach jej dzia alno ci zawodowej umow |, ktéra — w szczegolno ci ze wzgl du na brak zwi zku

z dziaalno ci kancelarii tego adwokata — nie jest zwi zana z wykonywaniem zawodu adwokata,
znajduje si bowiem wzgl dem owej osoby na s abszej pozycji, opisanej w pkt 18 niniejszego wyroku.
W takim przypadku, cho by uznane zosta o, e adwokat reprezentuje wysoki poziom wiedzy fachowej
(zob. wyrok Siba, C 537/13, EU:C:2015:14, pkt 23), nie b dzie to uzasadnia przyj cia domniemania,
i nie jeston sabsz stron w stosunku zawieranym z przedsi biorc . S absza pozycja konsumenta
wobec przedsi biorcy, ktérej zaradzi ma wprowadzony przez dyrektyw 93/13 re im ochronny,
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by a ,umowa lub roszczenia wynikaj ce z umowy, ktér zawar a osoba, konsument, w celu,
ktéry nie mo e by uwa any zadziaalno zawodow lub gospodarcz tej osoby”®. Réwnie

Prezes UOKIK stoi na stanowisku, i osoba, ktéra przeprowadza transakcje ,na rynku forex”,
jest konsumentem — i tak jak klient banku, ubezpieczyciela, funduszu inwestycyjnego
zas uguje na ochron przewidzian przez przepisy konsumenckie . Ostatecznie kwestia
ta b dzie ka dorazowo podlega a rozstrzygni ciu przez s d.

Niezale nie od powy szegorozporz dzenie Bruksela | bis przewiduje réwnie , e osoba, ktéra
ma miejsce zamieszkania na terytorium pa stwa cz onkowskiego, mo e by pozwana w innym
pa stwie cz onkowskim w sprawach dotycz cych sporoéw wynikaj cych z dzia alno ci filii,
agencji lub innego oddzia u — przed s dy miejsca, w ktérym znajduj si filia, agencja lub inny
oddzia 1°1. W takim wypadku kwestia kwalifikacji prawnej powoda jako konsumenta pozostaje
bez znaczenia dla sprawy. Ustalenia wymaga mo e hatomiast relacja ewentualnych
umownych klauzul jurysdykcyjnych do postanowie rozporz dzenia Bruksela | bis w tym
zakresie.

Na marginesie warto wskaza , e wskazane wy ej przyk adowo postanowienie wy czaj ce
jurysdykcj polskich s dow cechuje si roz o eniem praw i obowi zkéw na niekorzy klienta.
Ten bowiem mo e wnie  powddztwo tylko i wy cznie przed s d pa stwa, w ktérym siedzib

ma firma. Prawo firmy za w tym zakresie nie jest tak ograniczone, gdy wskazane
postanowienie dopuszcza pozwanie klienta przed dowolnym s dem, ktéry mo na uzna za
odpowiedni. Taki ksztat postanowienia w umowach z konsumentami mo e podlega

kwalifikacji jako niedozwolone postanowienie umowne w wietle dyrektywy w sprawie
nieuczciwych warunkéw w umowach konsumenckich , przy czym kwestia ta b dzie

ka dorazowo podlega a rozstrzygni ciu przez s d.

dotyczy bowiem zaréwno stopnia poinformowania konsumenta, jak i jego si y przetargowej w obliczu
sformu owanych z géry przez przedsi biorc warunkéw, na ktérych tre  ten e konsument nie mo e
mie wp ywu”. Przyzna trzeba, e definicja konsumenta, do ktérej odniés si TSUE w swoim
orzeczeniu, zawarta by a 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 obejmowa a ka d osob fizyczn , ktéra w umowach obj tych zakresem omawianej dyrektywy
dzia a w celach niezwi zanych ze swoj dzia alno ci gospodarcz izawodow . Jednak w art. 17

ust. 1 rozporz dzenia Bruksela | bis mowa jest o konsumencie w kontek cie umowy, ktér zawiera:
.konsument, w celu, ktéry nie mo e by uwa any za dziaalno zawodow lub gospodarcz tej
osoby”. Wydaje si , i brak jest podstaw, by motywow wyroku Trybuna u Sprawiedliwo ci UE z dnia

3 wrze nia 2015 r. w sprawie C 110/14 nie odnosi do przepisOw rozporz dzenia Bruksela | bis.

9 Art. 17 ust. 1 rozporz dzenia Bruksela | bis.

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

101 Art. 7 pkt 5 rozporz dzenia Bruksela | bis.

102 Dyrektywa Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkow 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 Prawow a ciwe

Whyra any jest pogl d,i podmiot zagraniczny b dzie podlega polskim przepisom w zakresie,
w jakim oferuje i sprzedaje swoje produkty klientom w Polsce. Na podstawie polskich

przepiséw b dzie te zobowi zany do posiadania regulaminéw i procedur wewn trznych?03,

Z do wiadcze Rzecznika Finansowego wynika jednak, e w praktyce wyst puj spory w tym
zakresie m.in. z uwagi nato, e wumowach znajduj si klauzule okre laj ce prawo w a ciwe.
Najcz ciej wskazuj one, i jest to prawo pa stwa, w ktorym siedzib ma przedsi biorca.

Spory dotycz zatem wa no cii skuteczno ci takich klauzul.

PRZYK ADOWE POSTANOWIENIA UMOWNE:

,Relacje z klientami i warunki podlegaj przepisom prawa pa stwa, w ktérym
firma ma siedzib , jako jedynegoiwy cznegoprawaib d zgodnie z nim
interpretowane”.

Kwestie z tym zwi zane uregulowane s w rozporz dzeniu Rzym 3%, Podobnie jak
rozporz dzenie Brukselal bis, rbwnie rozporz dzenie Rzym | przewiduje szczegdln ochron

dla konsumentow. Zasada jest zatem taka, e w przypadku umow zawieranych przez
konsumentéw umowa podlega prawu pa stwa, w ktérym konsument ma miejsce zwyk ego
pobytu, m.in. wéwczas, je eli przedsi biorca w jakikolwiek sposéb kieruje tak dzia alno

do tego pa stwa lub do kilku pa stw z tym pa stwem w cznie, a umowa wchodzi w zakres
tej dzia alno ci'®. Jednocze nie rozporz dzenie Rzym | przewiduje, e nawet w przypadku
umow konsumenckich strony mog dokona wyboru innego prawa w a ciwego, jednak e
wybér taki nie mo e prowadzi do pozbawienia konsumenta ochrony przyznanej mu na
podstawie przepiséw, ktérych nie mo na wy czy w drodze umowy, na mocy prawa, jakie
zgodnie by oby w a ciwe w braku wyborul®. Z powy szego wynika zatem, e niezale nie od

tego, ktére prawo znajdzie zastosowanie do umowy, konsumentowi i tak nale y zapewni co

1033, Kozi ski, Po co instytucji finansowej paszport?, http://www.codozasady.pl/po-co-instytucji-
finansowej-paszport/.

104 Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 593/2008 z dnia 17 czerwca 2008 r.
w sprawie prawa w a ciwego dla zobowi za umownych (Rzym |) (Dz. Urz. UE L 177 z dnia 4 lipca
2008 r., s. 6-16).

105 Art. 6 ust. 1 rozporz dzenia Rzym I.

106 Art, 6 ust. 2 rozporz dzenia Rzym I.
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najmniej taki sam standard ochrony, jak wynikaj cy z prawa w a ciwego dla jego miejsca
pobytu.

Ponadto nale y rownie zwrdci uwag na orzeczenie S du Najwy szego z 2014 r., w ktérym
SN uzna, i postanowienie przewiduj ce zastosowanie prawa obcego dla konsumenta,
awa ciwego dla twércy wzorca, stanowi klauzul abuzywn %7, Podobnie jednak jak
w przypadku sporéw jurysdykcyjnych réwnie spory o ustalenie prawa w a ciwego dla oceny
stosunku prawnego cz cego strony w praktyce mog by skomplikowane i ostatecznie

ka dorazowo b d podlegay rozstrzygni ciu przez s d.

7.4 Analiza wnioskéw klientow w kontek cie najcz  ciej
pojawiaj cych si zastrze e

Jednym z zastrze e najcz ciej podnoszonych przez klientbw podmiotéw zagranicznych
odno nie do usug przez nie wiadczonych s istotne trudno ci z odzyskaniem rodkow
przetransferowanych na rachunek przeznaczony do dokonywania ,inwestycji". Z analiz
wnioskéw wp ywaj cych do Rzecznika Finansowego wynika, i podmioty zagraniczne cz sto
stosuj agresywne techniki marketingowe , ktorych celem jest zach cenie jak najwi kszej
liczby oséb — réwnie tych nieposiadaj cych jakiejkolwiek wiedzy inwestycyjnej czy te
ekonomicznej — do skorzystania z ich us ug. Podmioty te wskazywa y na mo liwe do uzyskania
promocje i bonusy. Klient — skuszony np. bonusem powitalnym w postaci pewnej kwoty
pieni dzy wraz z towarzysz ¢ temu informacj o ,zysku bez wysiku” — podejmuje wowczas

decyzj o ,rozpocz ciu inwestycji”.

Klienci, wskazuj ¢ na nieprawid owo ci w tej materii, niejednokrotnie podkre laj fakt
wyst powania licznych kontaktéw telefonicznych ze strony przedstawicieli takich podmiotéw,
poprzedzaj cych podj cie decyzji o przetransferowaniu rodkéw na rachunek podmiotu.
Podczas rozmow telefonicznych klienci byli cz sto zapewniani, e ,zysk jest pewny” i mo e
on wielokrotnie przekroczy zainwestowane rodki. Warto przy tej okazji przytoczy niektore

relacje klientéw, zawarte w pismach kierowanych do Rzecznika Finansowego:

07Wyrok S du Najwy szego z dnia 17 wrze nia 2014 r. (I CSK 555/13), w ktérym S d Najwy szy
stwierdzi, e:,Zamieszczenie we wzorcu umowy konsumenckiej postanowienia przewiduj cego
zastosowanie prawa obcego dla konsumenta a w a ciwego dla twércy wzorca, stanowi klauzul
niedozwolon w rozumieniu art. 385 § 1 k.c.”.

108 Problem ten sta si  przedmiotem jednej z decyzji belgijskiego organu nadzoru FSMA — od dnia
18 sierpnia 2016 r. zakazano oferowania przez podmioty zagraniczne klientom indywidualnym us ug
odnosz cych si do OTC (opcje binarne, kontrakty CFD itd.),
http://www.fsma.be/en/Site/Repository/press/divi208-08 _banning.aspx

Problemy klientéw na ,rynku forex” — raport Rzecznik a Finansowego str. 54



,umowa, jak zawarem z[...], odby a si drog telefoniczn . Jeden z pracownikéw,
kilkukrotnie telefonuj ¢ do mnie, naméwi mnie do przyst pienia do platformy
inwestycyjnej, oferuj c rzadko spotykan ofert debiutu na gie dzie firmy [...]. Oferta
przedstawiona miaa mi przynie  zysk rz du 20% w ci gu 10-15 dni, bo jak mnie
zapewniano, »najlepiej zarabia si na debiutach«. Dopdki nie zarejestrowa em si

i nie wp aci em pieni dzy, nikt nie wspomina o ryzyku strat, a tym bardziej utraty
wszystkich rodkéw”.

.Na pocz tku wrze nia ub. roku zacz do mnie dzwoni pan [...] z firmy [...],
namawiaj ¢ mnie do zao enia rachunku. Mowi, e nie jest potrzebna adna
znajomo rynku, poniewa moj opiekun wszystkiego mnie nauczy. Nie reagowa ha
moje obiekcje, e nie mam zielonego poj cia o tym. Telefonowa niemal codziennie.
Powo ywa si narenom [...], wysokie zyski z inwestycji”.

~W dniu [...] utworzy am konto na platformie brokera opcji binarnych [...], wp acaj ¢
kwot 5000 z na wskazany przez konsultanta tego portalu rachunek bankowy.
Po przegraniu kwoty 1000 z postanowi am wycofa pozostae rodki. Pocz tkowo
firma utrzymywa a ze mn poprawny kontakt telefoniczny, jednak po przedstawieniu
powy szej decyzji kontakt ten zacz by bardzo utrudniony, zaprzestano odbiera

moj telefon oraz odpisywa na wiadomo ci e-mail. Dopiero kiedy dzwoni am z innego
numeru, po czenie by o nawi zywane, jednak po przedstawieniu si i swojego
stanowiska by am zbywana. Doda nale y, e zgodnie z informacjami zawartymi
na stronie g 6wnej portalu, broker deklaruje natychmiastow realizacj wp at i wyp at,
atak e opiek 24/7".

Jak wskazano, w przypadku sporej liczby klientéw, ktérzy zdecydowali si  wyst pi

do Rzecznika Finansowego, cz sto powtarza si scenariusz, w ktérym klient — po kilku
niepowodzeniach i utracie cz ci lub wi kszo ci rodkéw pieni nych przetransferowanych
na rachunek podmiotu zagranicznego — podejmowa préby ich odzyskania. Woéwczas,
jak wynika z analizy dokumentacji (np. korespondencji mi dzy klientem a podmiotem),
mo liwe miao by zo enie zlecenia wyp aty wcze niej przelanych rodkéw np. poprzez
platform udost pnian przez podmiot zagraniczny, co miao na celu przetransferowanie
pozosta ego kapita u na rachunek klienta. Jednak po otrzymaniu zlecenia podmiot zagraniczny
nie zwraca klientowi wp aconych przez niego rodkéw. Informowa przy tym, powo uj c si

np. na brzmienie wzorcéw umownych lub umow (ktére — jak wynika z relacji klientéw — cz sto

w ogole nie zosta 'y im przedstawione do akceptacji i z ktorymi nie mieli okazji si zapozna ),

109 Jednak nie w rozumieniu ustawy o us ugach p atniczych.
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e ,zlecenie jest w toku” lub e ,zosta o przyj te do realizacji”. Niekiedy klient w ogoéle nie

otrzymywa informacji zwrotne;j.

Warto doda , e w niektorych przypadkach strony w zasadzie nie zawar y umowy w formie
pisemnej ani nawet elektronicznej, lecz nawi zanie relacji nast pi o poprzez zarejestrowanie
si klienta na stronie internetowej takiego podmiotu (ewentualnie za po rednictwem platformy
transakcyjnej). Zatem w sporej liczbie przypadkéw klientom nie przedstawiano uméw ani
nawet wzorcéw umownych do podpisania, lecz nast powaa wp ata rodkow na rachunek
podmiotu i dochodzi o do rozpocz cia korzystania z platformy przeznaczonej do dokonywania
Jnwestycji”. Kwestie te stanowi ogromne utrudnienie réwnie w obszarze mo liwo ci
weryfikacji prawid owo ci czy nawet umocowania firmy do blokowania zwrotu rodkéw
klientom. Ani klienci, ani Rzecznik Finansowy rozpatruj cy spraw nie s w stanie bowiem
ustali , jakie byy (s i b d ) prawa i obowi zki stron wynikaj ce z nawi zanego stosunku
prawnego. Zreszt w ogole w tpliwo ci mo e budzi , czy w takich wypadkach dochodzio

do zawarcia wa nych uméw oraz jaki by ich kszta t i charakter.

Analiza tego rodzaju spraw wskazuje tak e, e cz podmiotéw zagranicznych, powo uj ¢
si na bli ej nieokre lone ,z amanie warunkOw umowy”, argumentowa a w ten sposob brak

mo liwo ci wyp aty rodkow pozosta ych na rachunku klienta.

Jeden z podmiotéw zagranicznych, odmawiaj ¢ wykonania zlecenia p atniczego klientow,

przesy a za po rednictwem poczty elektronicznej komunikat o nast puj cejtre ci:
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.Following the Company’s investigation for the acco unt held with the
Company and registered under the e-mail address [...] , you are hereby informed
that it has been established that an abusive tradin g 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 availablet o 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 MO NA PRZET UMACZY JAKO:

W lad za post powaniem przeprowadzonym przez Firm odno nie
do posiadanego konta i zarejestrowanego dla adresu e-mail [...], uprzejmie
informujemy, e zosta a ustalona nieuprawniona aktywno tradingowa dotycz ca
tego konta i z amano warunki postanowie umownych odnosz cych si  do jednegj
lub wi cej warunkéw promocyjnych dost pnych dla tych kont. To jest ostateczna
odpowied firmy. Firma zastrzega sobie prawo do pod;j ciawszelkich niezb  dnych
czynno ci w odniesieniu do wy ej wymienionej nieuprawnionej aktywno ci

tradingowe;j”.

Klienci sygnalizowali w takich sytuacjach, co warto podkre li , i podmioty zagraniczne
zreguy nie podaway jakichkolwiek dalszych szczegb 6w odnosz cych si

do ,nieuprawnionego dzia ania”, skutkuj cego  niemo liwo ci dokonania  zwrotu
.zainwestowanych” rodkow. Najcz ciej nie byli wi ¢ wiadomi, ktére konkretnie
postanowienie zosta o przez nich — rzekomo — naruszone i na czym mia aby polega owa
nieuprawniona aktywno tradingowa, co uniemo liwia o de facto dokonanie cho by wst pnej

weryfikacji prawid owo ci stanowiska danego podmiotu zagranicznego.

Z powy szego wynika zatem, e niektore podmioty zagraniczne, oferuj ¢ pocz tkowo
np. bonusy w postaci dodatkowych rodkoéw finansowych do wykorzystania z tytuu
rozpocz cia wspo pracy, a nast pnie powouj ¢ si na bli ej nieokre lone postanowienia
wzorcéw umownych odnosz cych si  do tych kwestii, uniemo liwia y odzyskanie pozosta ych
rodkow znajduj cychsi narachunkach klientéw. Nawet po uzyskaniu informacji od podmiotu
zagranicznego, e nie odnotowano jakichkolwiek dziaa nieuprawnionych ze strony klientow

chc cych odzyska pieni dze, zdarzao si, e nie dochodzio do zwrotu rodkéw (mimo
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wielomiesi cznego oczekiwania lub dalszej wymiany korespondencji — o ile podmiot

zagraniczny w ogole podejmowa tu aktywno ).

Kolejnym aspektem jest wskazywana przez klientdw praktyka ,zawieszania” mo liwo ci
korzystania z platformy transakcyjnej, udost pnianej do ,dokonywania inwestycji”. Klienci
wskazywali we wnioskach, e podmioty zagraniczne, powo uj ¢ si na bli ej nieokre lone
niezgodne z prawem dzia ania klientbw (np. podejrzenia prania pieni dzy), podejmoway
decyzj o braku mo liwo ci dalszego korzystania z platformy, nie zwracaj ¢ przy tym lub
w ogodle nie umo liwiaj ¢ wycofania rodkow przetransferowanych wcze niej ha rachunek tych

podmiotow.

Warto przy tej okazji wspomnie , e niektdre podmioty zagraniczne, oferuj ¢ mo liwo
inwestowania za pomoc ,platform inwestycyjnych”, zapewniay o bezpiecze stwie rodkoéw
klientow. Wskazywa y przyk adowo, i  rodki zdeponowane na rachunkach tych podmiotow s
»SZczegOlnie chronione” lub e, rodkiklientdw s cay czas dost pne”. Je liwzi pod uwag
praktyki zg aszane przez Kklientdéw, trudno uzna , e deklaracje te znajdoway pokrycie
w faktach. W tej kwestii aktualne s rozwa ania poczynione w rozdziale 3.3 niniejszego

opracowania dotycz cym systemu rekompensat.

W wietle wnioskow kierowanych przez klientow do Rzecznika Finansowego du e w tpliwo ci
budz te r6 neformy ,doradztwa” ze strony przedstawicieli podmiotéw zagranicznych. Klienci
niejednokrotnie wskazywali, e nie posiadali adnej wiedzy na temat ekonomii
czy inwestowania, a tym bardziej inwestowania w zaawansowane instrumenty finansowe
czy skomplikowane strategie inwestycyjne. Po wyra eniu przez klientéw ch ci ,dokonania
inwestycji” — co cz sto by o skutkiem perswazji przedstawicieli firm, stosuj cych agresywne
techniki marketingowe — w dalszym procesie ,inwestowania” towarzyszyli im ,doradcy”,
ktéorych g éwnym celem by o wywo anie prze wiadczenia, e np. mimo pocz tkowych
niepowodze dopiero dzi ki wi kszemu zaanga owaniu kapitau mo liwe jest osi gni cie
poka nych zyskow. Wymiana korespondencji mi dzy Rzecznikiem Finansowym a tymi
podmiotami (cho tylko nieliczne z nich udzieliy Rzecznikowi Finansowemu odpowiedzi)
wskazuje, e zaprzeczaj one wyst powaniu takich okoliczno ci. Twierdz jednocze nie, e
nie wiadcz us ug doradztwa na rzecz klientow, a wszelkie decyzje, w wyniku ktérych dosz o
do utraty rodkow przez Kklientbw, s wy cznie rezultatem stosowanych przez samych
zainteresowanych ,strategii inwestycyjnych”. Prawdziwo takich stanowisk podwa ana jest
jednak przez klientéw, ktérzy w przekazywanej Rzecznikowi Finansowemu dokumentacji
za czaj np. kopie korespondenciji elektronicznej mi dzy przedstawicielem danego podmiotu,
przedstawiaj cym si jako np. account manager i oferuj cym swoje usugi doradztwa.

W przypadku ch ci odzyskania rodkéw pozosta ych na rachunkach przez klienta, ktory chce
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zrezygnowa z dotychczas wiadczonych us ug, dalszy kontakt z przedstawicielem firmy

w zdecydowanej wi kszo ci przypadkéw nie by mo liwy.

7.5 Konkluzje

Nale y podkre li , e spory zwi zane z jurysdykcj czy prawem wa ciwym z pewno ci nie
s czym wyst puj cym tylko i wy cznie na rynku finansowym. W zasadzie mog mie
miejsce w ka dej bran y, a zw aszcza gdy produkty lub us ugi sprzedawane lub wiadczone
s transgranicznie. Niemniej w a nie na rynku us ug finansowych, szczegdlnie w przypadku
usug zwi zanych z obrotem — cz sto skomplikowanymi — instrumentami finansowymi,

Rzecznik Finansowy identyfikuje ten problem jako niezwykle powa ny.

Podobnie problem faktycznej mo liwo ci odzyskania rodkéw pieni nych przekazanych
przez klientbw w celu realizacji inwestycji odnosi si  w szczeg6lno ci do podmiotéw
zagranicznych. Zapewne wynika to z faktu, e dochodzenie roszcze i ich skuteczne
egzekwowanie od podmiotow maj cych siedzib poza granicami Polski, aju w szczegdlno ci

poza granicami Unii Europejskiej, w praktyce jest niezwykle trudne.

Wa ne

Przed zawarciem jakiejkolwiek umowy lub transakciji, atak e przed

wej ciem w jakikolwiek inny sposob w relacje z danym po dmiotem nale y
sprawdzi , jaki jest jego charakter prawny, gdzie ma siedzib , jakie ma

w adze, czy i gdzie jest nadzorowany, czy dziaatr ansgranicznie, atak e
gdzie, przed jakims dem i na podstawie jakiego prawa rozstrzygane b d
ewentualne spory mi  dzy stronami. Wszelkie w  tpliwo ci winny zosta
wyja nione przed zawarciem umowy lub przetransferowaniem rodkow

pieni nych na rzecz takiego podmiotu.
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8 Rozwi zania mi dzynarodowe

Problematyka opisywana w niniejszym opracowaniu dostrzegana jest réwnie w innych

krajach Unii Europejskiej, ktére podejmuj odpowiednie dzia ania zaradcze.

8.1 Belgia

W dniu 8 sierpnia 2016 r. wesz o w ycie rozporz dzenie wydane przez belgijski organ nadzoru
finansowego (FSMA — Financial Services and Markets Authority), ktére w odniesieniu do
konsumentéw na terenie Belgii zakaza o dystrybucji instrumentéw pochodnych, takich jak
opcje binarne, instrumentow krétkoterminowych (z okresem wykonania poni ej 1 godziny) oraz
instrumentéw bezpo rednio lub po rednio opartych o mechanizm d wigni finansowej

Rozporz dzenie wprowadzi o rOwnie szereg obostrze w zakresie dopuszczalnych form
dystrybucji instrumentow pochodnych na rzecz konsumentéw. Zakazane jest stosowanie

technik dystrybucji przewiduj cych:

przyznawanie bonusoéw klientom w zamian za polecenie oferty innym osobom;
przyznawanie Kklientom bonuséw Ilub innego rodzaju korzy ci, uzale nionych
od wykonania transakcji opartych na dystrybuowanych instrumentach pochodnych;
Zlecanie podmiotom zewn trznym operuj cym jako call-centers kontaktow z
obecnymi i potencjalnymi klientami;

stosowanie oprogramowania dostarczanego przez podmioty, ktérych wynagrodzenie
uzale nione jest od kwot straconych przez klientow w zwi zku z dystrybucj
okre lonych instrumentow lub zwi zanymi z nimi us ugami;

dokonywanie przez klientow wp at przy u yciu kart kredytowych tytu em rodkow
niezb dnych do wykonywania transakcji.

W uzasadnieniu do rozporz dzenia FSMA wskazaa, e niektére instrumenty pochodne
oferowane konsumentom s obarczone wyj tkowo wysokim ryzykiem, awr cz maj charakter
arbitralny w tym sensie, e ich wynik uzale niony jest od decyzji kontrahenta. FSMA zauwa y a
te , e w niektérych przypadkach instrumenty te nie maj wiele wspolnego z inwestycj lub

transakcj finansow w tradycyjnym rozumieniu tego poj cia. Dodatkowo FSMA wskaza a na

110 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 nieprawid owo ci zaobserwowanych w zwi zku ze stosowaniem mechanizmu d wigni

finansowej, jak rownie agresywnych praktyk dystrybucyjnych i marketingowych.

Jakkolwiek intencje nadzorcy belgijskiego oraz jego cel w postaci ochrony konsumentéw na
rynku instrumentdw pochodnych byy suszne, ich praktyczna realizacja mo e by

problematyczna. Trzeba bowiem mie na uwadze, e dystrybucja instrumentéw pochodnych
i zawieranie transakcji w tym zakresie odbywaj si aktualnie w wi kszo ci za pomoc

platform internetowych, ktérych wa cicielami s podmioty zarejestrowane poza granicami
pa stwa, ktérego obywatelom takie us ugi s oferowane, a nierzadko w ogole poza terytorium
UE. O ile zatem podmioty zarejestrowane w Belgii i nadzorowane przez tamtejszy organ
nadzoru obowi zane s stosowa si dorozporz dzenia FSMA, o tyle powsta a luka zapewne
mo e zosta wype niona poprzez ofert podmiotéw maj cych siedzib poza Belgi , w tym w
krajach nieb d cych cz onkami UE. Dzia alno  tego rodzaju podmiotow jest niezwykle trudno
kontrolowa , w szczegdlno ci z uwagi nato, e konsument mo e si zarejestrowa wa ciwie
na dowolnej platformie z jakiegokolwiek kraju. W efekcie nast puje tzw. odwrotha
dyskryminacja firm krajowych, ktoére wypierane s przez podmioty zagraniczne. Klienci
w dalszym ci gu maj dost p do usug danego typu, ale je eli chc z nich skorzysta ,

zmuszeni s zawiera umowy (transakcje) z podmiotami zagranicznymi.

8.2 Francja

W dniu 10 grudnia 2016 r. uchwalona zosta a ustawa , w ktérej wprowadzono szczegdlne
regulacje dotycz ce reklamy i marketingu instrumentéw pochodnych oferowanych
konsumentom. Ustawa wprowadzia zakaz reklamy bezpo redniej i po redniej oraz
przesy ania drog elektroniczn do klientow nieb d cych profesjonalistami (w tym réwnie
do potencjalnych klientdéw) informacji dotycz cych wiadczenia usug inwestycyjnych
dotycz cych instrumentéw finansowych, ktére nie s przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu, posiadaj cych jedn z nast puj cych

cech:

maksymalne ryzyko nie jest znane w momencie subskrypcii;
mo liwe jest poniesienie straty przewy szaj cej kwot wniesionych rodkow

pieni nych;

11 https://www.legifrance.gouv.fr/eli/loi/2016/12/9/ECFM1605542L/jo#JORFSCTA000033558532.
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ze wzgl du na skomplikowany charakter umowy nie jest dostatecznie zrozumia e

prawdopodobie stwo poniesienia straty lub osi gni cia zysku

W komunikacie z dnia 10 stycznia 2017 r. francuski organ nadzoru finansowego (AMF —
L’Autorité des marchés financiers) poinformowa, e odpowiedzialno za monitorowanie
przestrzegania przepiséw dotycz cych zakazu reklamy skomplikowanych instrumentéw
finansowych b dzie wsp6 dzielona pomi dzy AMF i organ ochrony konsumentow.
AMF zapowiedzia, e b dzie aktywnie monitorowa rodki przekazu w celu identyfikowania
niezgodnych z prawem reklam. Zgodnie z uchwalon ustaw za z amanie zakazu grozi kara
finansowa do kwoty 100 000 EUR.

8.3 Niemcy

W dniu 8 maja 2017 r. niemiecki organ nadzoru finansowego (BaFin — Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht) wyda regulacj zakazuj c dystrybucji, reklamy i sprzeda y
klientom detalicznym tych kontraktow na ro nice, ktére obliguj ich do dokonywania
dodatkowych wp at ponad warto  depozytu zabezpieczaj cego w sytuacji poniesienia
straty . W uzasadnieniu BaFin wskaza, e z do wiadczenia niemieckiego organu nadzoru
wynika, i klientami podmiotéw oferuj cych kontrakty na ré6 nice s przede wszystkim osoby
fizyczne (konsumenci). BaFin ustali, e przeci tny okres, w ktérym klient detaliczny pozostaje
klientem firmy inwestycyjnej oferuj cej kontrakty na r6 nice, wynosi 6 miesi cy. W tym okresie
wi kszo klientow traci zainwestowane rodki. Regulacja BaFin wesza w ycie z dniem
10 sierpnia 2017 r.

8.4 Malta

W dniu 17 pa dziernika 2016 r. organ nadzoru finansowego Malty (MSFA — Malta Financial
Services Authority) opublikowa dokument konsultacyjny dotycz cy zasad dystrybuciji
kontraktow na ro nice oraz rolowanych spotéw walutowych. W dokumencie zaproponowano

ograniczenie d wigni finansowej do maksymalnego poziomu 1:50. Ograniczenie to mia oby

112

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

GIARTIO00033576895&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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obowi zywa w odniesieniu do wszystkich platform internetowych dost pnych dla
konsumentéw. Organ nadzoru wskaza, e dokona przegl du ofert podmiotéw wiadcz cych
skomplikowane us ugi finansowe konsumentom i odnotowa fakt, e wiele z tych firm stosuje
d wigni finansow o warto ci 1:200 albo wy sz . Co wi cej, stwierdzi, e poziomy d wigni
oferowanej klientom profesjonalnym s na og6 ni sze ni te oferowane konsumentom (!).
Propozycja poziomu d wigni 1:50 wynika a z aktualnych dzia a podejmowanych przez innych

nadzorcOw europejskich.

W wyniku przeprowadzonych konsultacji w dniu 3 kwietnia 2017 r. MSFA wyda a regulacj ,
w ktorej odnios a si do zasad oferowania skomplikowanych instrumentéw finansowych przez
podmioty prowadz ce dziaalno na jej terenie. W opublikowanym dokumencie wskazano,

e:

maksymalna d wignia finansowa dla klientéw detalicznych mo e wynosi 1:50;
maksymalna d wignia finansowa dla klientéw detalicznych, ktorzy zwréc si
o potraktowanie ich przez instytucj finansow jako klientow profesjonalnych, mo e
wynosi  1:100;

dla pozosta ych klientow poziom d wigni finansowej pozostanie nieograniczony.

Regulacja wesz a w ycie z dniem 3 pa dziernika 2017 r.

8.5 Dzia ania Europejskiego Urz  du Nadzoru Gie d i Papieréow
Warto ciowych

W lipcu 2017 r. Europejski Urz d Nadzoru Gied i Papierbw Warto ciowych (ESMA -
European Securities and Markets Authority) opublikowa o wiadczenie o zamiarze pod] cia
rodkow interwencyjnych w oparciu o art. 40 rozporz dzenia MIFIR , w odniesieniu
do wiadczenia usug w zakresie kontraktow na ro nice i opcji binarnych dla klientow
detalicznych. ESMA wskaza a, e rozwa a podj cie nast puj cych dziaa :

wprowadzenie zakazu marketingu, dystrybucji i sprzeda y klientom detalicznym opcji

binarnych;

wprowadzenie ogranicze w marketingu, dystrybucji i sprzeda y klientom detalicznym

kontraktow na ré nice.

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

115 Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniaj ce rozporz dzenie (UE) nr 648/2012.
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W tym celu ESMA rozwa a wprowadzenie nast puj cych rozwi za :
ograniczenie d wigni finansowej na moment otwarcia pozycji do poziomu pomi dzy
30:11i5:1, w zale no ci od rodzaju aktywa bazowego;
uregulowanie stosowania mechanizmu stop-out;
wprowadzenie zasad ochrony przed ujemnym saldem, w celu ograniczenia
potencjalnych strat klientow;
wprowadzenie ogranicze w zakresie przyznawania bonuséw zach caj cych do
inwestowania,;
wprowadzenie standaryzowanych zasad ostrzegania przed ryzykiem.

ESMA zapowiedzia a przeprowadzenie publicznych konsultacji w zakresie proponowanych

rodkow interwencyjnych, planowanych na stycze 2018 r.

8.6 Whnioski dla Polski

Jak wskazano w niniejszym opracowaniu, do Rzecznika Finansowego wpywaj skargi
klientow, ktorzy sygnalizuj , e ,zainwestowali” okre lone kwoty wa nie pod wp ywem
marketingu, cz sto telefonicznego, ze strony przedstawicieli firm inwestycyjnych. Rzecznik
Finansowy dostrzega przestrze do ewentualnych dziaa zmierzaj cych do ograniczenia
mo liwo ci stosowania wobec konsumentow technik marketingowych zach caj cych ich do
zawierania ryzykownych transakcji, cho konkretne rozwi zania oraz wskazanie organow

kompetentnych w zakresie monitorowania ich przestrzegania wymagaj szerszej dyskusji.

Mo nasi ponadto zastanowi , czy przyj ty w ustawie o obrocie maksymalny poziom d wigni
finansowej 1:100 nie jest zbyt wysoki w odniesieniu do konsumentoéw. Dokonanie przez
konsumenta wp aty w kwocie 10 000 PLN umo liwia mu bowiem dokonywanie transakcji
o warto ci 1000000 PLN. Z punktu widzenia mo liwo ci poniesienia straty wydaje si

zasadne podj cie dyskusji, czy limit ten nie powinien zosta obni ony, tym bardziej e
wysoko straty mo e wielokrotnie przekracza warto posiadanych przez klienta wolnych
rodkow, acz stomo eby wy szani warto caegojegomaj tku. Wartododa , e obecnie
trwaj prace legislacyjne zak adaj ce nowelizacj ustawy o0 obrocie instrumentami
finansowymi, w efekcie ktorej w przypadku klientéw detalicznych depozyt zabezpieczaj cy
wymagany dla danego instrumentu finansowego nie powinien by mniejszy ni 4%

W praktyce oznacza oby to ograniczenie d wigni do poziomu 1:25. Z perspektywy klienta takie

116 Projekt ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz niekt6rych innych
ustaw,
https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12300403/12445438/12445439/dokument298579.pdf.
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rozwi zanie generalnie nale y uzna za po dane, gdy zmniejsza ono ryzyko du ych strat
przy niewielkim zaanga owaniu kapita u w asnego. Z drugiej strony mo na si spodziewa , e
w przypadku nastawienia klientow, aby zawiera transakcje z wykorzystaniem wysokiego
poziomu d wigni, korzysta b d oni z oferty podmiotéw zagranicznych, co z kolei generuje

wiele innych ryzyk, o ktérych by a ju mowa w niniejszym opracowaniu.

Na zako czenie nale y doda , e w dniu 29 kwietnia 2017 r. wesza w ycie nowelizacja
ustawy o obrocie , ktéra wprowadzi a nowe regulacje i ograniczenia w zakresie dzia alno ci
promocyjno-marketingowej w zwi zku ze wiadczeniem us ug na ,rynku forex”. Jedynymi
uprawnionymi podmiotami do wykonywania tego rodzaju czynno ci b d firmy inwestycyjne
lub agenci firm inwestycyjnych. Agent b dzie még dziaa tylko na podstawie umowy
agencyjnej zawartej z firm inwestycyjn , w jej imieniu i na jej rachunek. B dzie wykonywa
czynno ci zlecone przez firm inwestycyjn w ramach usug maklerskich przez ni

wiadczonych. W tym zakresie b dzie moég wykonywa czynno ci:

pozyskiwania klientow lub potencjalnych klientéw, w tym informowania o zakresie
us ug maklerskich wiadczonych przez firm inwestycyjn ;
Zwi zane z zawieraniem umow o wiadczenie us ug maklerskich;

umo liwiaj ce realizacj uméw o wiadczenie us ug maklerskich.

Agent nie b dzie m6g natomiast przyjmowa wp at od klientéw, doradza klientowi, jakich
inwestycji dokonywa , ani te zarz dza rodkami klienta. Co niezwykle istotne, za szkod
wyrz dzon przez agenta firmy inwestycyjnej w zwi zku z wykonywaniem czynno ci w imieniu
i na rachunek firmy inwestycyjnej odpowiada b d solidarnie firma inwestycyjna i agent, ktéry
wyrz dzi szkod . Odpowiedzialno wy czona b dzie tylko w przypadku, gdy szkoda

nast pi a wskutek dzia ania siy wy szej lub wy cznie z winy osoby trzeciej.

Celem wprowadzanych przepisOw jest zako czenie prowadzenia dzia alno ci przez podmioty
nienadzorowane, ktore przez bezpo redni kontakt nak aniay inwestoréw do korzystania
z us ug maklerskich . Osoby, ktére b d namawia klientow do inwestowania na ,rynku
forex”, niespe niaj ce nowych wymogéw, b d naruszay przepisy ustawy i b d podlegay

sankcji karnej.

117 Ustawa z dnia 9 marca 2017 r. 0 zmianie ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektdrych innych ustaw (Dz. U. z 2017 r. poz. 791).
118 https://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 zada Rzecznika nale y
podejmowanie dziaa w zakresie ochrony klientéw podmiotow rynku finansowego, ktérych

interesy reprezentuje, a w szczegolno ci:

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

2. rozpatrywanie wnioskow dotycz cych niewykonania czynno ci  wynikaj cych
z reklamacji rozpatrzonej zgodnie z wol klienta w terminie, o ktérym mowa
w art. 9 pkt 4;

3. opiniowanie projektow aktéw prawnych dotycz cych organizacji i funkcjonowania
podmiotéw rynku finansowego;

4. wyst powanie do wa ciwych organdbw z wnioskami o podj cie inicjatywy
ustawodawczej albo wydanie lub zmian innych aktéw prawnych w sprawach
dotycz cych organizaciji i funkcjonowania rynku finansowego;

5. informowanie wa ciwych organéw nadzoru i kontroli o dostrze onych
nieprawid owo ciach w funkcjonowaniu podmiotéw rynku finansowego;

6. inicjowanie i organizowanie dzia alno ci edukacyjnej i informacyjnej w dziedzinie
ochrony interesow klientéw podmiotéw rynku finansowego.

Rzecznik Finansowy wspiera Klientow instytucji finansowych rownie poprzez

udzielanie porad telefonicznych i mailowych.
Od pocz tku istnienia instytucji Rzecznika Finansowego, tj. od dnia 11 pa dziernika 2015 r.,
wp yn 0 14 wnioskéw o przedstawienie s dowi 0 wiadczenia zawieraj cego istotny pogl d w
sprawach dotycz cych zagadnie zwi zanych z ,rynkiem forex”. Wnioski dotyczyy firm
inwestycyjnych z siedzib w Polsce oraz podmiotow zagranicznych. Rzecznik Finansowy
przedstawi pogl d w 8 sprawach (5 pogl déw dotyczy o sporu z firm inwestycyjn w Polsce,
3 pogl dy dotyczyy sporu z podmiotem zagranicznym). Pozostae sprawy s nadal
przedmiotem analiz. Jak wynika z informacji prasowych, w kilku przypadkach, w ktérych
Rzecznik Finansowy przedstawi istotny pogl d w sprawie, firma inwestycyjna wycofa a 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 p6 n. zm.)

120 https://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  rynkéw instrumentow finansowych  zmieniaj ca  dyrektyw Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektyw 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
oraz uchylaj ca dyrektyw 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. wprowadzaj ca rodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzia alno ci przez
przedsi biorstwa inwestycyjne oraz poj zdefiniowanych na potrzeby tej e dyrektywy
(Dz. Urz. UE L 241 z dnia 2 wrze nia 2006 ., s. 26-58 )

3. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w
sprawie warunkoéw dopuszczenia instytuciji kredytowych do dzia alno ci oraz nadzoru
ostro no ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniaj ca
dyrektyw 2002/87/WE iuchylaj ca 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.
z 2016 r., poz. 1636, z p6 n. zm.).

6. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapita owym (tekst jedn. Dz. U.
z 2017 r. poz. 196, z p6 n. zm.).

7. Rozporz dzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 25 kwietnia 2017 r. w sprawie
szczeg6 owych warunkow technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych,
bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
i bankéw powierniczych (Dz. U. z 2017 r., poz. 855).

8. Rozporz dzenie Ministra Finansow z dnia 24 wrze nia 2012 r. w sprawie trybu i
warunkoéw post powania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (tekst jedn.
Dz. U. z 2015r., poz. 878).

121 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32004L0039.
122 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=celex%3A32006L0073.
123 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0036&from=pl.
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9. Rozporz dzenie Ministra Finansow z dnia 12 kwietnia 2006 r. w sprawie
szczeg6 owych zasad organizacyjnego wydzielenia dzia alno ci maklerskiej banku
(Dz. U. z 2006 r., Nr 68, poz. 483).

10. Komisja Nadzoru Finansowego, Stanowisko w sprawie wiadczenia przez firmy
inwestycyjne us ug doradztwa inwestycyjnego, pismo z dnia 27 marca 2012 r.

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

12. Komisja Nadzoru Finansowego, Uzupe niaj ce stanowisko w sprawie wiadczenia
przez firmy inwestycyjne us ug doradztwa inwestycyjnego, pismo z dnia 3 wrze nia
2013rr.

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

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

15. Komisja Nadzoru Finansowego, Wytyczne dotycz ce wiadczenia us ug maklerskich
na rynku OTC instrumentéw pochodnych, Warszawa 2016

16. Najwy sza Izba Kontroli, Ochrona praw nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku
walutowego (Forex, kantorow internetowych i rynku walut wirtualnych), informacja o

wynikach kontroli, Warszawa, dnia 14 lutego 2017 r.

Autorzy : Micha Mas owski, lwona Pergo , Agnieszka Wachnicka, Bartosz Wy ykowski.

124

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/komponenty/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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