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WSTEP

Niniejsza publikacja adresowana jest do nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku OTC instrumen-
tow pochodnych! zwanego rynkiem Forex. Moze ona stanowi¢ zrédto praktycznej wiedzy na temat
niedozwolonych praktyk dla oséb, ktére jak dotad nie rozpoczety inwestycji na tym rynku. Wynika
to z faktu, Zze pozycja ta ma na celu popularyzowaé informacje o potencjalnych zagrozeniach
zwigzanych z inwestowaniem na tym rynku, innych od samego ryzyka inwestycyjnego dokony-
wanej inwestycji. Niniejsza publikacja przeznaczona jest dla oséb, ktére posiadajg juz pewng
wiedze na temat funkcjonowania rynku kapitatowego, w tym charakterystycznego dla tego rynku
otoczenia prawnego. Zachecamy do zapoznania sie z publikacja, wydang naktadem Komisji Nad-
zoru Finansowego (KNF) pt. Zysk a ryzyko na rynku Forex?, ktéra stanowi¢ moze podstawe dla
prawidfowego rozumienia tresci wskazanych w niniejszej publikacji.

Informacje dotyczace nieuczciwych praktyk stosowanych na rynku Forex majg zrédto w doswiad-
czeniach budowanych w toku nadzoru nad firmami inwestycyjnymi, w ktérym autorzy biorg czyn-
ny udziat. Nalezy jednakze jasno podkresli¢, iz opisane przykfady stosowanych praktyk stanowig
zasady dziatania jedynie niektérych firm inwestycyjnych dziafajacych na tym rynku i prezentujg
najbardziej jaskrawe przejawy zaobserwowanych naruszen, m.in. interesu klienta.

Inwestowanie w instrumenty pochodne CFD? cieszy sie w Polsce coraz wieksza popularnoscia,
co niestety nie znajduje odzwierciedlenia w wymiernym wzroscie $wiadomosci spotecznej w tej
materii. Dotyczy to zaréwno osob, ktére dopiero rozpoczynajg przygode z rynkiem Forex, jak
i 0sob, ktdre stracity czes$¢ lub cafo$¢ zainwestowanych Srodkéw pienieznych. Wysoce skompli-
kowana natura instrumentéw pochodnych CFD potgczona z niskg $wiadomoscig potencjalnych
inwestoréw, a takze nieuczciwymi praktykami czesci firm inwestycyjnych przektada sie na wysoki
odsetek strat polskich klientow. W dniu 22.03.2017 r. Najwyzsza Izba Kontroli opublikowa-
ta wyniki kontroli w zakresie ochrony praw nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku walutowego,
gdzie stwierdzono, iz ok. 80% uczestnikéw rynku Forex ponosi straty. Przektada si¢ to na tgczne
straty klientéw krajowych firm inwestycyjnych, ktére wyniosty ponad 2,1 mld zt, przypadajacych
na okres od poczatku 2012 r. do potowy 2016 r. Istotne jest to, iz raport z powyzszej kontroli
nie uwzglednia jednak dziatalnosci prowadzonej wzgledem polskich klientéw przez zagraniczne
firmy inwestycyjne. Brak dostatecznej $wiadomosci klientéw na rynku Forex byt powodem kam-
panii informacyjnych organizowanych nie tylko przez KNF, ale takze europejskie organy nadzoru
finansowego. Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych opublikowat w dniu
05.12.2011 r. ostrzezenie dla inwestorow*, w ktérym wprost przestrzegat przed angazowaniem
pieniedzy, na utrate ktérych klient lub potencjalny klient nie moze sobie pozwoli¢, bowiem straty

! Obszar rynku kapitatowego, poza obrotem zorganizowanym, na ktérym zawierane sg transakcje, zwtaszcza za po$red-
nictwem internetowych platform transakcyjnych, majace za przedmiot instrumenty pochodne, w szczegélnosci kontrakty
na réznice i opcje.

2 Zysk a ryzyko na rynku Forex, Kurzajewski M., Nowalinska D., Warszawa, 2017

3 Contract for difference - kontrakt na réznice kursowg

4 ESMA/2011/412 z dnia 05.12.2011 .
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mogg przewyzszy¢ pierwotng inwestycje. Informowat takze m.in. o ofertach produktéw lub ustug
mogacych wprowadza¢ w btad. Z problemem strat klientéw oraz agresywnego marketingu mierzg
sie inne kraje UE. Dziatania w tym zakresie podejmowaty takie kraje jak: Francja, Belgia, Cypr,
Niemcy oraz Holandia majac na celu np. zakazanie reklamy w elektronicznych $rodkach przeka-
zu skierowanych do klientow detalicznych, a takze zakaz dystrybucji konsumentom okreslonych
rodzajéw typdw instrumentéw pochodnych.

Niniejsza publikacja ma przede wszystkim na celu zwrdécenie uwagi klientéw na zagrozenia
zwigzane z inwestowaniem na rynku Forex oraz wskazanie sposobéw jak ich unika¢, powotujac
sie na zasady chroniace interesy inwestoréw. Trudno bowiem moéwi¢ o skutecznym egzekwowa-
niu swoich praw, nie majac $wiadomosci, na jakich etapach $wiadczenia ustug maklerskich moze
dojé¢ do ich tamania. W niniejszej publikacji opisane zostang kluczowe etapy $wiadczenia ustug
maklerskich na rynku Forex dla klientéw detalicznych, poczawszy od podpisania umowy az po
warunki transakcyjne wraz z zagrozeniami dla inwestoréw. Znajomo$¢ zagrozehn wystepujacych
na kazdym z tych etapéw, moze uchroni¢ inwestora przed nieuczciwymi praktykami brokeréw lub
podmiotéw trzecich uczestniczacych w pozyskiwaniu klientéw. Nalezy wskazac, iz w publikacji
zostaty przywotane uprawnienia klientéw indywidualnych na gruncie prawa krajowego i unijne-
go, a takze dokumenty zwigzane z dziatalnoscig firm inwestycyjnych na detalicznym rynku Fo-
rex. Informacje te bedace wskazéwkami interpretacyjnymi majg na celu przyblizy¢ obowigzujace
przepisy prawa oraz dobre praktyki rynkowe. Takimi dokumentami sg m.in. wytyczne dotyczace
$wiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych®, wydane przez Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, a takze dokument Q&A relating to the provision of CFDs and other
speculative products to retail investors under MiFID®, wydany przez ESMA-European Securities
and Markets Authority (dalej jako dokument ESMA).

5 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/wytyczne%200TC 24 43962.05 43962.2016 43962.pdf,
dalej jako: Wytyczne OTC.

5 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1165_ga_relating_to_the_provision_of cfds_and_other
speculative_products_to_retail_investors_under_mifid.pdf
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1. czym JEST RYNEK FOREX
DLA KLIENTOW DETALICZNYCH?

Wiekszos$¢ czytelnikdw niniejszej publikacji ma juz zapewne okre$lone przekonania o tym, czym
jest rynek Forex. W dobie Internetu kazdy moze wpisa¢ w wyszukiwarke hasto Forex i znalez¢
informacje na jego temat. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na to, kto i w jaki sposéb kreuje obraz
rynku Forex dla klientéw detalicznych w Internecie czy innych mediach, tworzac jego okre$lone
wyobrazenie wérdd odbiorcéw. Wydaje sie, iz najwiecej informacji na ten temat pochodzi od firm
inwestycyjnych oferujgcych swoim klientom dostep do rynku Forex” oraz wszelkiego rodzaju firm
lub 0s6b zajmujacych sie szkoleniami, majagcymi na celu nauczenie swoich kursantéw, jak sku-
tecznie zarabia¢ na rynku Forex. Znaczna czes$¢ informacji na temat tego rynku pochodzi wtasnie
od tych dwéch grup wskazanych powyzej. Obraz rynku Forex oraz retoryka towarzyszaca rozwa-
zaniom o nim, tworzona jest w gtéwnej mierze przez podmioty oraz osoby, ktére maja konkretny
finansowy interes w tym, aby stworzy¢ u odbiorcy tych tresci okreslony, pozytywny obraz rynku
Forex oraz najczesciej stworzy¢ przeSwiadczenie, iz rynek ten stanowi szanse na poprawe sytuacji
materialnej odbiorcy. Z informacji publicznie dostepnych wynika, iz $rednie przychody operacyjne
na aktywny rachunek jednej z polskich firm inwestycyjnych w 2015 r. wyniosty 18 700 zt. Jak
zatem wida¢, kazdy nowy aktywny klient stanowi dla brokera realng korzy$¢ finansowa. Firmy
szkoleniowe zarabiaja poprzez pobieranie opfaty za szkolenie, a takze poprzez réznego rodzaju
systemy afiliacyjne. Systemy te polegajg np. na tym, iz w momencie, kiedy uczestnicy dane-
go szkolenia zatozg rachunek u wskazanego przez prowadzacego szkolenie brokera, korzystajac
z odpowiedniego linku, firma szkoleniowa dostanie od brokera zaptate za pozyskanego klienta.
Majac wiec do czynienia nawet z bezptatnymi szkoleniami warto sobie zawsze zada¢ pytanie
czy motywacja prowadzacego szkolenie w zakresie zachecenia uczestnikéw do otwarcia takiego
rachunku nie wptywa na rzetelno$¢ przekazywanych przez niego informacji na temat rynku Forex
oraz na rzetelno$¢ przedstawienia witasnej osoby jako skutecznego inwestora. Nalezy sobie row-
niez zda¢ sprawe z faktu, iz na detalicznym rynku Forex funkcjonuje wiele oséb sprzedajgcych
swoje szkolenia czy metody na zarabianie. Przedstawiajg sie one jako osoby osiggajace bardzo
wysokie stopy zwrotu z inwestycji, z ktérymi brokerzy chetnie podejmujg wspdfprace na zasadach
wspomnianych wyzej systeméw afiliacyjnych. Wspdtpraca ta polega na pozyskiwaniu klientéw dla
brokera, co pokazuije, iz szkoleniowcy najczesciej doceniani sg przez profesjonalnych uczestnikow
rynku Forex jako specjalisci od sprzedazy, natomiast rzadko lub wcale wspétpraca ta polega na
zatrudnieniu takich oséb w departamentach firm inwestycyjnych, zajmujacych sie inwestowa-
niem na rachunek wtasny firmy. Oczywiscie na rynku funkcjonujg réwniez rzetelni i profesjonalni
szkoleniowcy, jednakze warto by¢ $wiadomym powyzszego, aby nie pas$¢ ofiarg tych mniej rzetel-
nych. Odbiorca tre$ci zamieszczanych zaréwno przez firmy inwestycyjne, jak i szkoleniowcéw ma
wrazenie, iz brokerzy oferujg dostep do $wiatowych rynkéw finansowych zarezerwowanych jesz-
cze do niedawna dla bankéw oraz duzych instytucji finansowych. | cho¢ nie ma jednej definicji
rynku Forex, autorzy niniejszej publikacji postarajg sie zwréci¢ uwage na pewne fakty, ktére moga

7 Dalej rowniez jako brokerzy.
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pokazywac, iz tak przedstawiony rynek Forex dla klientéw detalicznych nie do konca oddaje to,
z czym klient detaliczny bedzie miaft w rzeczywistosci do czynienia, decydujac sie na podpisanie
umowy z brokerem. Okreslenie detaliczny rynek Forex uzywane jest $wiadomie, gdyz - zdaniem
autoréw niniejszej publikacji - nalezy odrézni¢ detaliczny rynek Forex od miedzybankowego rynku
Forex. Wydaje sie, iz w celach marketingowych oba te rynki utozsamia sie jako jeden i ten sam
rynek. Réznice zostang wskazane w dalszej czesci niniejszego rozdziatu.

Moéwiac o kreowaniu obrazu detalicznego rynku Forex, nalezy réwniez wspomnie¢ o forach in-
ternetowych, ktére czesto wiele wnosza do dyskusji na tematy z nim zwigzane, w szczegolnosci
w zakresie konkretnych uczestnikéw tego rynku, np. brokeréw $wiadczacych na nim swoje ustugi.
Oczywiscie nalezy pamigta¢ o tym, iz wpisy tam zamieszczane sg anonimowe i zwykle cigzko od-
rézni¢ wypowiedzi oséb rzeczywiscie inwestujacych na rynku Forex, dzielagcych sie rzetelng o nim
wiedzg, od np. 0séb bedacych pracownikami firm inwestycyjnych badz podmiotéw pozyskujacych
klientéw dla firm inwestycyjnych, ktérych wypowiedzi podyktowane sg interesem firm, w ktérych
pracuja. Niemniej nie mozna nie zauwazy¢ pozytywnej roli, jaka odgrywajg fora dyskusyjne,
z ktérych np. potencjalny klient danego brokera ma szanse pozna¢ opinie osob, ktére byty lub
nadal sg jego klientami, co w znacznym stopniu moze ufatwi¢ wybér odpowiedniego, rzetelnego
brokera. Wskaza¢ bowiem nalezy, iz méwigc o rynku Forex nalezy mie¢ na wzgledzie to, iz firmy
inwestycyjne tworzg niejako wtasny rynek dla swoich klientéw, bedac dla nich najczesciej druga
strong transakcji (tzw. model market maker). Kluczowym wiec dla bezpieczenstwa inwestycji
klienta, wydaje sie odpowiedni dobdr brokera, z ktérym inwestor nawigze wspotprace.

Warto zauwazy¢, ze wiele materiatéw na temat rynku Forex pochodzi od podmiotéw/oséb, ktére
majg interes w tym, aby stworzy¢ jego jak najbardziej pozytywny obraz, przez co - zdaniem au-
toréw - zostaje on wypaczony. Przytoczmy w tym miejscu przyktadowg definicje ,Rynku Forex”,
z ktorg mozemy spotkac sie w Internecie:

Rynek Forex, ktdrego dzienne obroty sg wyzsze niz 4 biliony dolaréw, umozliwia handel walutami
przez cata dobe 5 dni w tygodniu. Transakcje przeprowadzane sg w przestrzeni miedzybankowej,
dzieki czemu Rynek Forex jest niezalezny od pracy gietd. Platforma MetaTrader 4 to uniwersalna,
znakomicie zaprojektowana platforma Forex, ktdéra umozliwia dostep do kilkudziesieciu par walu-
towych, towardw i indekséw gietdowych. Renomowany Broker walutowy zapewnia profesjonalne
sSrodowisko do handlu, wysoka ptynno$¢ oraz niskie spreadly.

Zwrécmy uwage na pierwszg czes$¢ przekazu, w ktérym mowa jest o mozliwosci handlu walutami
w przestrzeni miedzybankowej. Stwierdzenie to odnosi sie do miedzybankowego rynku Forex, na
ktérym rzeczywiscie dochodzi do handlu walutami. Klienci brokeréw nie majg jednak dostepu
do tego rynku, gdyz ich transakcje nie dotyczg walut, a instrumentéw pochodnych, najczesciej
kontraktéw na roznice (tzw. CFD — contracts for difference), ktérych warto$¢ zaleze¢ moze od
cen walut, i ktére realizowane sg najczesciej przez brokera bedacego druga strong transakcji,
a nie sa realizowane w przestrzeni miedzybankowej. Dalsza cze$¢ przekazu dotyczaca platformy
MT4 (platforma transakcyjna MetaTrader 4) umozliwiajacej dostep do par walutowych, towaréw
i indeksow gietdowych, odnosi sie do detalicznego rynku Forex. Platforma MT4 wydaje sie najpo-
pularniejszg platformg udostepniang przez brokeréw dla klientow detalicznych. W tabeli nr 1 ujete
zostaty gtéwne cechy charakterystyczne, odnoszace sie do poszczegdéinych rynkdéw, co do zasady.
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Tabela nr 1. Poréwnanie detalicznego oraz miedzybankowego rynku Forex
Detaliczny rynek Forex Migdzybankowy rynek Forex

Instrumenty pochodne (kontrakty
na réznice CFD, opcje binarne).
Instrumenty pochodne oparte na
cenach walut, indekséw, surow-
cow, akgji, obligacji itd. Instrumen-
ty rozliczane pienieznie na podsta-
wie réznic kursowych bez fizycznej
dostawy instrumentu bazowego

Przedmiot obrotu Rzeczywisty rynek wymiany walut

Firmy inwestycyjne, klienci de- Banki, banki centralne, rzady,
taliczni inwestorzy instytucjonalni

Uczestnicy

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Jak wynika z tabeli nr 1 sg to dwa rézne rynki i nie powinny by¢ ze soba utozsamiane. W dalszej
czesci publikacji okreslenia rynek Forex oraz detaliczny rynek Forex stosowane sa zamiennie, jednakze
oba te okreslenia odnosic sig bedg do detalicznego rynku Forex, o ktérym traktuje niniejsza publikacja.
Aby jak najlepiej zobrazowac¢, czym jest rynek Forex, ponizej pokrétce przedstawiony zostanie
rynek regulowany, a nastepnie w formie poréwnania pozagietdowy rynek Forex.

Schemat nr 1 przedstawia rynek regulowany (np. Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie),
do ktorego trafiajg zlecenia klientdw, ktdére nastepnie sg ze sobg kojarzone (zlecenia kupna ze
zleceniami sprzedazy), dzigki czemu dochodzi do zawierania transakcji pomiedzy klientami.

Schemat nr 1. Rynek regulowany

~

FIRMA
INWESTYCYJNA

~

FIRMA
INWESTYCYJNA

~

FIRMA
INWESTYCYJNA

Zrédfo: Opracowanie wiasne, wobec ktérego nastapito przeniesienie majatkowych praw autor-
skich na Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.
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Najwazniejsze cechy rynku regulowanego to:

=
=

=

klienci skfadaja swoje zlecenia do firmy inwestycyjnej, ktérej sg klientami,

firma inwestycyjna przesyta na giefde otrzymane zlecenia w imieniu wtasnym, lecz na rachu-
nek klienta,

na podstawie ztozonych zlecen klientéw firm inwestycyjnych dochodzi do skojarzenia dwéch
stron transakcji oraz do zawarcia transakcji,

klienci zawierajg transakcje z innymi klientami lub z podmiotami dziatajgcymi na rachunek
wiasny,

firmy inwestycyjne pefnig role po$rednikéw, za co otrzymuja zaptate od klientéw w postaci
prowizji.

Schemat nr 2 przedstawia poréwnanie rynku Forex do rynku regulowanego, zwracajac uwage na
jego gtéwne cechy charakterystyczne. W schemacie okre$lenie Fl odnosi sie do Firmy Inwesty-
cyjnej.

Schemat nr 2. Rynek Forex

DOSTAWCA
KWOTOWAN/
PLYNNOSCI

Transkacje
zabezpieczajace/
zaciaganie cen
instrumentéw.

pomiedzy
klientem

aFI FIRMA
INWESTYCYJNA,

Transkacja
zabezpieczajaca
pomiedzy
FlaFI

Zrédfo: Opracowanie wiasne, wobec ktdrego nastapito przeniesienie majatkowych praw autor-
skich na Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego.

Schemat nr 2 przedstawia jeden z wielu mozliwych modeldw dziatah brokeréw na rynku Forex.
Ma jednakze na celu pokazanie, iz na rynku Forex nie ma jednego miejsca obrotu, do ktérego tra-
fiajg zlecenia klientow, a takze to, ze najczesciej to wtasnie firmy inwestycyjne tworza dla swoich
klientéw rynek (tworzg instrumenty finansowe, a takze kwotujg ich ceny), pozostajac przy tym
najczesciej druga strong transakcji dla klienta. Rodzi to konflikt intereséw, bedacy cecha charak-
terystyczna rynku Forex. Cena instrumentu pochodnego opartego np. na cenie EUR/USD moze
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by¢ inna w poszczegdinych firmach inwestycyjnych. Wymaga podkreslenia, ze wynik inwestycji
klienta nie zalezy wyfacznie od sit popytu i podazy na rynkach instrumentéw bazowych, ale
réwniez od rzetelnosci instytucji, ktéra tworzy dla klienta rynek instrumentéw pochodnych
CFD czy opcji binarnych.

Zastanowic sie réwniez nalezy nad tym, na czym doktadnie polega dostep klientéw firm inwesty-
cyjnych $wiadczacych swoje ustugi na rynku Forex do rynku walutowego, towarow, akcji, surow-
cow itd. Dostep ten sprowadza sie do tego, iz cena instrumentu pochodnego, na ktérym klient
zawiera transakcje, oparta jest na cenach z rynkéw, na ktérych notowane sg instrumenty bazowe,
do ktérych broker daje klientowi niejako dostep. Nie oznacza to jednak po pierwsze, iz klient na-
bywa prawa posiadacza instrumentéw bazowych, a po drugie, ze staje sie on uczestnikiem obrotu
rynku, z ktérego pochodzg ceny instrumentéw bazowych, w tym réwniez, ze ma dostep do ptyn-
nosci, jakie dane rynki oferujg. Zawierajgc np. transakcje na instrumencie CFD, opartym na cenie
akcji z amerykanskiej gietdy, nie oznacza to, iz klient zawart transakcje na amerykanskiej gietdzie,
ani ze ma dostep do ptynnosci, jaka ta gietda oferuje. Ptynnos¢, do jakiej klient ma dostep, zalezy
bowiem od brokera, ktérego jest klientem, a ktéry najczesciej jest drugg strong transakcji.

Prowadzac rozwazania na temat rynku Forex nalezy mie¢ na uwadze to, iz:

2 rynek Forex dla klientéw detalicznych jest rynkiem instrumentéw pochodnych, ktérych
cena zalezy m.in. od ceny instrumentéw bazowych, takich jak waluty, obligacje, akcje,
towary, surowce itd.,

druga strong transakcji najczesciej jest firma inwestycyjna, z ktéra klient podpisat umo-
we, co oznacza, iz w momencie, kiedy klient ponosi strate, firma inwestycyjna zarabia,
a w momencie, kiedy klient zarabia, firma inwestycyjna traci,

modele, w ktérych firma inwestycyjna nie jest druga strong transakcji, tylko przekazuje
zlecenia klienta do wykonania do innej firmy inwestycyjnej nie sprawiaja, iz zniknat kon-
flikt intereséw, a jedynie zostat on przeniesiony z linii klient — firma inwestycyjna, z ktéra
ma podpisang umowe na linie klient — firma inwestycyjna wykonujaca zlecenie klienta,
modele, w ktérych firma inwestycyjna zabezpiecza kazda transakcje swojego klienta u in-
nego brokera nie sprawiaja, iz konflikt intereséw zwigzany z dziataniem rynku Forex dla
klientéw detalicznych zniknat. W momencie, kiedy zlecenia klienta wykonywane sa po
cenach oferowanych przez dostawce ptynnosci, ktéry posiada przeciwstawna pozycje do
pozycji klienta, to chociaz formalnie klient nie zawart transakcji z dostawca ptynnosci to
nadal zysk klienta stanowi strate dostawcy ptynnosci i na odwrét,

dziatanie dzwigni finansowej nie polega jedynie na multiplikowaniu zyskow i strat wyni-
kajacych z réznic kursowych, ale takze na multiplikowaniu kosztéw transakcyjnych, ktére
klient ponosi,

to firma inwestycyjna ustala ceny instrumentéw finansowych, po ktérych klient moze
otworzyc/zamkna¢ pozycje oraz, po ktérych nastepuje wycena pozycji klienta,

zapisy w umowie dajace firmie inwestycyjnej prawo do dowolnego rozszerzania spreadéw®
(czyli tak naprawde zmieniania ceny instrumentu finansowego na niekorzys$¢ inwestoréw),
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zmieniania wysokosci punktow swapowych®, wysokosci wymaganego depozytu zabez-
pieczajacego, zmieniania warunkéw zawartych transakcji, a wszystko to w sytuacjach,
w ktérych firma inwestycyjna w sposéb dyskrecjonalny uzna to za uzasadnione, naraza
inwestoréw na dziatania brokeréw z pominigciem ich najlepiej rozumianego interesu,
rynek Forex dla klientéw detalicznych nie jest odpowiedni dla wigkszosci oséb, co pokazu-
ja statystyki zyskownosci publikowane przez UKNF?°. Ze wzgledu na specyfike instrumen-
tow pochodnych, bedacych przedmiotem obrotu, a takze ze wzgledu na istniejacy konflikt
interesow pomiedzy brokerami a klientami, w dtuzszej perspektywie czasu zdecydowana
wigkszos¢ inwestoréw traci zainwestowane $rodki.

9 Roznica miedzy kursem walutowym terminowym a kursem spot. Obszerniejsze wyjasnienie istoty punktéw swapo-
wych zamieszczono w punkcie 8.3. niniejszego opracowania.
10 Komunikat z dnia 7 wrze$nia 2017 r. na temat wynikéw klientéw na rynku Forex w latach 2016-2017.
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2. ZARYS FIRM
INWESTYCYJNYCH
SWIADCZACYCH
USLUGI NA RYNKU
INSTRUMENTOW
POCHODNYCH CFD

Prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w Swietle przepisow
prawa moze by¢ podejmowane wytgcznie przez kilka kategorii podmiotéw. Mogg to by¢ zaréwno
spotki posiadajgce siedzibe w naszym kraju i licencjonowane przez KNF, jak i po spefnieniu
okre$lonych prawem warunkéw, zagraniczne firmy inwestycyjne. Firmg inwestycyjng jest dom
maklerski, bank prowadzacy dziatalno$¢ maklerska, zagraniczna firma inwestycyjna prowadzaca
dziatalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczna osoba prawna
z siedzibg na terytorium panstwa nalezacego do OECD lub WTO, prowadzaca na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej dziatalnos¢ maklerskg.

2.1. KRAJOWE FIRMY INWESTYCYJNE

Krajowymi firmami inwestycyjnymi sg spétki prawa handlowego, ktére uzyskaty zezwolenie Komi-
sji Nadzoru Finansowego (KNF) na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, po spetnieniu wymagan
okreslonych Ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2016 .
poz. 1636 z pdzn. zm.)*. W tym zakresie firmy inwestycyjne podlegajag nadzorowi KNF
na podstawie art. 5 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym
(Dz. U.z 2016 r. poz. 1289 z pdzn. zm.)*? nad rynkiem kapitafowym. W zakresie sprawowanego
nadzoru KNF m.in. weryfikuje dziafania firm inwestycyjnych oraz wykonywanie przez nie obo-
wigzkéw zwigzanych z ich uczestnictwem w obrocie na rynku kapitatowym.

KNF prowadzi rejestr firm inwestycyjnych dostepny publicznie na stronie internetowej:
www.knf.gov.pl -> zaktadka Podmioty -> sekcja Podmioty rynku kapitatowego.

1 Dalej: Ustawa o obrocie.
12 Dalej: Ustawa o nadzorze.
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2.2. ZAGRANICZNE FIRMY INWESTYCYJNE

Po spetnieniu okreslonych warunkéw istnieje mozliwo$¢ $wiadczenia ustug maklerskich przez

podmioty niemajace siedziby na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tj:

2 zagraniczne firmy inwestycyjne posiadajace siedzibe na terytorium panstwa cztonkowskiego,
tj. zgodnie z art. 3 pkt 22 Ustawy o obrocie panstwa bedacego cztonkiem Unii Europejskiej
lub strong umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym,

2 zagraniczne osoby prawne posiadajace siedzibe w panistwach nalezacych do Swiatowej Or-
ganizacji Handlu lub Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju, z wytaczeniem panstw
nalezacych do Unii Europejskiej lub pozostajacych strong umowy o Europejskim Obszarze
Gospodarczym.

Jak wskazano w stanowisku KNF z 30.11.2015 r. Ustawa o obrocie w art. 117 ust. 1 oraz art.

115 ust. 1 okre$la katalog zamkniety przypadkéw jurysdykcji, z ktérych podmioty moga prowa-

dzi¢ dziatalno$¢ maklerska na terytorium RP. Nalezy przez to rozumie¢, ze podmioty majgce sie-

dzibe na terytorium jurysdykcji nienalezacej do UE/EOG/WTO/OECD nie mogg w Polsce prowadzi¢
dziatalno$ci maklerskiej.

W praktyce ustugi maklerskie wobec klientow polskich $wiadczg obok krajowych takze zagranicz-

ne firmy inwestycyjne, dziafajace zaréwno w formie oddziatu, jak i transgranicznie.

Kluczowa w podejmowaniu kontaktu z przedstawicielami firm inwestycyjnych jest identyfika-
cja samej firmy inwestycyjnej.

Mogg zdarzy¢ sie przypadki, gdy telefonujgce osoby $wiadczg ustugi na terytorium Polski na rzecz za-
granicznej firmy inwestycyjnej dziatajgcej transgranicznie, tj. bez otwierania oddziatu. Klienci powinni
mie¢ $wiadomos$¢, iz nadzoér nad takim rodzajem prowadzonej dziatalnosci moze by¢ utrudniony. Dla-
tego tez w trakcie kontaktu z przedstawicielem, klient powinien ustali¢, w imieniu ktorej firmy inwesty-
cyjnej przedstawiciel ten wystepuje oraz zweryfikowac, czy znajduje sie ona w dostepnych na stronach
KNF rejestrach. Dotyczy to takze podmiotéw trzecich, podejmujacych w imieniu firmy inwestycyjnej
kontakt z klientem, bowiem powinny mie¢ one status agenta firmy inwestycyjnej.

2.2.1. Zagraniczne firmy inwestycyjne dziatajace na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej w formie oddziatu

W przypadku zagranicznej firmy inwestycyjnej dziatajacej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
za posrednictwem oddziatu, nadzér nad przestrzeganiem zasad $wiadczenia ustug maklerskich,
okreslonych w przepisach prawa polskiego, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego's. Zakres
powyzszych uprawnien odzwierciedla takze art. 32 ust. 7 dyrektywy 2004/39/WE. Te obszary
dziafalnosci podlegaja weryfikacji zgodnie z przepisami prawa polskiego, co wynika z przepiséw
art. 115 i art. 118 Ustawy o obrocie oraz art. 32 ust. 7 dyrektywy 2004/39/WE. W szczegdlno-
$ci, sposéb budowania relacji z klientem poprzez dziatalno$¢ promocyjno-informacyjng, zasady
zawierania umow o $wiadczenie ustug maklerskich z klientami oraz zapewnienie ochrony najle-
piej pojetych intereséw klientéw, musza czyni¢ zado$¢ wymaganiom polskich przepiséw prawa.

13 Dalej: KNF.
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Oddziaty zagranicznych firm inwestycyjnych dziatajg na terytorium RP na podstawie zawiadomie-
nia macierzystego organu nadzoru w zakresie zawartych w jego tre$ci poszczegdlnych ustug ma-
klerskich. Dziatalno$¢ maklerska prowadzona za pomocg oddziatu moze zosta¢ podjeta z chwilg
wskazania przez KNF warunkéw jej prowadzenia lub z uptywem dwdéch miesiecy od dnia otrzy-
mania przez Komisje informacji od macierzystego organu nadzoru. Co istotne KNF nie posiada
uprawnien w zakresie weryfikowania zasadnos$ci przyznanych zezwolen przez macierzysty organ
nadzoru. KNF posiada wytgcznie uprawienia pozwalajgce okresli¢ warunki prowadzenia dziatal-
nosci oraz dokona¢ weryfikacji legalno$ci dziatan oddziatu zagranicznej firmy maklerskiej.

Zagraniczna osoba prawna, prowadzaca dziatalnos¢ maklerska na terytorium panstwa nale-
zacego do OECD lub WTO (z wytaczeniem panstw nalezacych do UE i EOG), z siedzibg na
terytorium tego panstwa, moze prowadzi¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalno$¢
maklerska wytacznie w formie oddziatu.

Za oddziat za$ rozumie¢ nalezy wyodrebniong w strukturach zagranicznej osoby prawnej jednost-
ke organizacyjng nieposiadajaca osobowosci prawnej, ktéra prowadzi dziatalno$¢ maklerska na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

2.2.2. Zagraniczne firmy inwestycyjne dziatajgce na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej transgranicznie

Zagraniczne firmy inwestycyjne moga podja¢ prowadzenie dziatalnosci maklerskiej takze bez
otwierania oddziatu (transgranicznie). Dziatalno$¢ taka, moze zosta¢ podjeta przez zagraniczng
firme inwestycyjng po otrzymaniu przez KNF informacji od zagranicznego organu nadzoru. KNF
w tej sytuacji informuje o regulacjach prawnych, ktére zagraniczna firma inwestycyjna powinna
spetni¢ przy prowadzeniu dziafalnosci bez otwierania oddziatu. Caty nadzér nad dziatalnoscia,
w przypadku zagranicznych firm inwestycyjnych prowadzacych na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej dziatalno$¢ maklerskg bez otwierania oddziafu, sprawowany jest przez organ nadzoru
7 panhstwa jego siedziby. Dziatanie natomiast zagranicznej firmy inwestycyjnej, w Rzeczypospolitej
Polskiej poprzez inne podmioty (np. agenta firmy inwestycyjnej) w rzeczywistosci nie stanowi
dziatalno$ci transgranicznej, a prowadzenie dziatalnosci maklerskiej w formie oddziatu.

Klienci, weryfikujac firme inwestycyjna posiadajaca placowke na terenie Polski lub wspot-
pracujacy z nig podmiot trzeci w zakresie np. pozyskiwania klientéw, powinni sprawdzi¢ czy
figuruje ona w zestawieniach notyfikacji zagranicznych firm inwestycyjnych na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej odpowiednio w formie oddziatu lub bez jego otwierania'4.

Prowadzenie dziatalnosci na terytorium RP np. poprzez przedstawicielstwo, pomimo deklaro-
wania dziatalnosci transgranicznej, bedzie z zatozenia nieprawidtowe i w konsekwencji uzna-
wane bedzie za dziatanie w formie oddziatu.

14 Zestawienia dostepne sg na stronie internetowej:

* www.knf.gov.pl -> zaktadka Podmioty -> sekcja Podmioty rynku kapitafowego>zestawienie notyfikacji zagranicznych
firm inwestycyjnych na terytorium RP bez otwierania oddziatu

* www.knf.gov.pl -> zaktadka Podmioty -> sekcja Podmioty rynku kapitafowego>zestawienie notyfikacji zagranicznych
firm inwestycyjnych na terytorium RP w formie oddziatu
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3. STANDARDY OBStUGI
TELEFONICZNEJ

Firmy inwestycyjne $wiadczace ustugi na rynku instrumentéw pochodnych CFD docierajg do
klientéw lub potencjalnych klientéw poprzez rézne kanaty komunikacji.

Do najpopularniejszych na tym rynku zalicza sie kontakt telefoniczny, ktéry moze dotyczy¢ zarow-
no promowania ustug w celu pozyskania nowego klienta, $wiadczenia doradztwa inwestycyjnego,
jak réwniez sktadnia zlecen telefonicznych i reklamacji. Dbato$¢ firm inwestycyjnych o najlepiej
pojety interes klienta, a takze potencjalnego klienta, winna skutkowa¢ podejmowaniem dziatan
utrwalajgcych dobre praktyki rynkowe na kazdym etapie kontaktu. Wymiarem tego moze by¢ np.:
2 wdrozenie odpowiednich procedur i standardéw w kontaktach z klientem;

2 dobdr odpowiednich pracownikéw;

2 wprowadzenie zasad wynagradzania;

2 szkolenia personalne i $cisty nadzor kontaktoéw telefonicznych.

Kazdy z powyzszych elementéw jest istotny o tyle, iz jego brak w praktyce moze doprowadzi¢ do
sytuacji, w ktérej firma inwestycyjna dziatajaca na rynku instrumentéw pochodnych CFD (zwtasz-
cza w modelu market maker) dziata¢ bedzie w interesie rozbieznym z najlepiej pojetym interesem
klienta. Poruszenia domaga sie kwestia potencjalnego interesu pracownikéw firm inwestycyjnych
kontaktujacych sie z klientem lub potencjalnym klientem w ich imieniu. Niestety klient podczas
rozmowy z pracownikami firmy inwestycyjnej nie ma w praktyce mozliwosci zweryfikowania,
jakie rozwigzania wdrozyta firma inwestycyjna w celu ochrony jego interesu, nie wspominajac juz
o tym, czy rozwigzania, cho¢ teoretycznie wdrozone, sg takze stosowane w praktyce. Niebaga-
telne znaczenie ma to, jak funkcjonujg systemy wewnetrzne firmy inwestycyjnej skupione wokot
nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem oraz kontroli wewnetrznej. Oba systemy uzupetniaja sie
i co do zasady maja zapewni¢, ze dziatania podejmowane przez firmy inwestycyjne winny byc¢
zgodne z przepisami prawa i regulacjami wewnetrznymi. W przypadku intensywnie prowadzonej
akwizycji firmy inwestycyjnej wsrdd potencjalnych klientdw oraz doradzania osobom, ktére juz za-
warty umowe o $wiadczenie ustug maklerskich, firma inwestycyjna powinna zapewnié¢ niezbedne
zaplecze techniczne i organizacyjne w celu skutecznego nadzorowania prowadzonych rozméw te-
lefonicznych, w tym poprzez odstuch przeprowadzonych rozméw, prowadzenie statystyk i udroz-
nienie $ciezek raportowania. Za powyzszym przemawia fakt, ze firmy inwestycyjne sa podmiotami
profesjonalnymi, a zatem powinny dochowywa¢ najwyzszych standardéw w zakresie sposobu
kontaktu z klientami, jak i skutecznego nadzoru nad swoimi pracownikami. Praktyka wskazuje,
ze kontakty telefoniczne sg zazwyczaj rejestrowane i archiwizowane przez firmy inwestycyjne. Co
ciekawe w takim przypadku rejestrowanie rozmoéw telefonicznych obejmuje zaréwno rozmowy
prowadzone poprzez stacjonarny aparat telefoniczny, jak i z telefondw komdrkowych. Bez zna-
czenia pozostaje kwestia, kto jest inicjatorem samej rozmowy telefonicznej. Sposéb prowadzenia
zapisu dzwieku umozliwia oszczedne przechowywanie oraz z reguty szybka identyfikacje nume-
row telefondw, a takze czasu potaczenia, co w praktyce wystarczy, by zidentyfikowac konkret-
na rozmowe telefoniczng. Nie jest natomiast pewne czy firma inwestycyjna bytaby sktonna do
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udostepnienia klientowi zapiséw rozméw telefonicznych. Brak jest w przepisach jednoznacznego
zakazu rejestrowania rozméw przez samych klientow firmy inwestycyjnej, szczegélnie jesli nie
wiaze sie to z prowadzong dziatalno$cig gospodarczg, a przekaz jest kierowany wprost do klienta.
Bezsprzecznie dostep do nagran firmy inwestycyjnej moze otrzyma¢ KNF podczas prowadzonego
nadzoru oraz organy $cigania w toku prowadzonych postepowan przygotowawczych. Praktyka
wskazuje rowniez, ze firmy inwestycyjne prowadzgce intensywne kontakty z klientami lub po-
tencjalnymi klientami wypracowaty pewien wystandaryzowany mechanizm budowania kontaktu
z klientem, ktéry przedstawiono ponizej.

Schemat nr 3. Potencjalny schemat kontaktéw z klientami i potencjalnymi klientami

_ETA_P . ETAP ETAP
pozyskiwania klienta poczatkowej wspdtpracy koriczacy wspélprace
z klientem z klientem

Firma inwestycyjna
1}1b podmiot trzeci Firma inwestycyjna Firma inwestycyjna
Sswiadczacy ustugi lub podmiot trzeci lub podmiot trzeci
na rzecz ﬁ'rmy swiadczacy ustugi Swiadczacy ustugi
inwestycyjnej. na rzecz firmy na rzecz firmy
inwestycyijnej. inwestycyjnej.

Kontakt
telefoniczny We ia d
€ 4 lezwania do
lubilszrli:i);::'mle Intensyfikacja uzupelnienia srodkow’
3 k;:ln?taktou./ pienieznych
z klientami. niezbednych do
utrzymania pozycji
lub odrobienia strat.

Potencjalny Klient

Przelew srodkéw
przez klienta na Skladanie
rachunek firmy zlecen do firmy
inwestycyjnej celem inwestycyjnej. Doplata do
rozpoczecia rachunku
inwestycji na rynku inwestycyjnego.|
Forex.

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

3.1. TELEFON POWITALNY

Telefon powitalny odbywa sie z inicjatywy pracownikéw firmy inwestycyjnej. Pracownicy typuja
potencjalnych klientéw, a nastepnie wykonuja krétki telefon, informujac o swojej osobie oraz plat-
formie inwestycyjnej, ktérg oferujg, proszac jednoczesnie o adres mailowy, na ktéry mozliwe be-
dzie przestanie dalszej informacji. Praktyka pozyskiwania kontaktéw telefonicznych w tym wzgle-
dzie jest rézna, bowiem telefony wykonywane sg zaréwno na numery znajdujace sie w ksigzkach
telefonicznych (w tym przypadku preferuje sie z reguty klientéw dziatajgcych w obszarze réznych
branz ustugowych, np. transportowej, budowalnej etc.), jak i na numery telefonédw pozostajace
w bazach danych osobowych zakupionych przez firme inwestycyjng. Modelowa rozmowa w ra-
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mach pierwszego telefonu obejmuje przedstawienie sie, przekazanie nazwy firmy inwestycyjnej
oraz informacji o ,checi zainteresowania tematem inwestycji na rynkach kapitatowych”. Po wyra-
zeniu wstepnego zainteresowania przez potencjalnego klienta wysytana jest mu krétka wizytéwka
elektroniczna zawierajaca informacje o firmie inwestycyjnej oraz oferowanej platformie transakcyj-
nej. Jak pokazuje praktyka, rozmowy takie trwajg ok. 30 sekund. W przypadku, gdy numer tele-
fonu, na ktéry kontaktujg sie pracownicy firmy inwestycyjnej zostat pozyskany od osoby trzeciej
wraz ze wstepnymi informacjami na jego temat, telefon powitalny bywa pominiety.

3.2. DRUGI KONTAKT Z KLIENTEM

Po telefonie powitalnym odbywa sie drugi telefon do potencjalnego klienta, w trakcie ktérego przed-
stawiane sg bardziej szczegétowe informacje dotyczace platformy transakcyjnej. Pracownicy firm
inwestycyjnych mogg unikac informacji, ktére mogtyby nasuwac skojarzenia z inwestycjami na ryn-
ku Forex. Praktyka wskazuje, iz wtasnie na tym etapie najczesciej dochodzi do oferowania klientom
i potencjalnym klientom inwestycji w tzw. debiuty spétek, indeksy oraz towary. Zazwyczaj pracowni-
cy deklarujg przy tym pomoc w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych rozumiang jako przekazywa-
nie informacji, w jakie instrumenty finansowe nalezy inwestowac. Klient otrzymuje takze konkretne
sugestie co do wysokosci Srodkéw pienieznych, ktére winien zainwestowac, za$ konieczno$¢ wptaty
jak najwyzszych $srodkéw argumentuje sie mozliwoscig zapewnienia wyzszego bezpieczenstwa do-
konywanych inwestycji.

Na uwage zastuguje fakt, iz w przypadku oferowania inwestycji w debiuty spétek, z reguty dotyczy
to spétek na ryku amerykanskim oraz wyjatkowo spétek polskich. Pracownicy wskazujg na poten-
cjalne zyski, nie informujac lub ograniczajac informacje o ryzyku. Kontekst rozmowy utrzymywany
jest w sposob, ktory sugeruje inwestycje na rzeczywistym rynku oraz inwestycje w rzeczywiste akcje
spotek, a nie instrumenty CFD oparte na kursach tych spétek. Wskaza¢ nalezy, iz najczesciej firmy
inwestycyjne oferujgce handel na platformach transakcyjnych nie posiadajg dostepu do rynkéw
regulowanych. Ponadto informujac o nadchodzacej ,inwestycyjnej okazji zycia” sugerujg, ze debiut
jest przesadzony. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢ réznice pomiedzy oferowaniem rzeczywistych
akcji spotek a proponowaniem zawierania transakcji CFD opartymi na cenach akcji spotek. W przy-
padku oferowania nabycia rzeczywistych akcji spdtki (bez wzgledu czy jego przedmiotem jest pierw-
sza oferta publiczna'® czy kolejne emisje) mamy do czynienia z ustuga maklerskg w postaci ofero-
wania instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 pkt 6, gdzie firma inwestycyjna
(oferujacy) $wiadczy na rzecz emitenta ustuge sprowadzajaca sie w uproszczeniu do proponowania
potencjalnym inwestorom nabycia papierow wartosciowych w jego imieniu. Wykonywanie ustugi
oferowania instrumentow finansowych objete jest wymogiem posiadania przez firme inwesty-
cyjna zezwolenia w tym zakresie. Potencjalny nabywca akcji w ramach rzeczonego debiutu (IPO)
winien otrzymac od oferujgcego komplet dokumentacji ofertowej (np. prospekt emisyjny) lub zgda¢
szczegbdtowych informacji, gdzie taka dokumentacja sie znajduje. W przypadku za$ debiutéw ofero-
wanych za posrednictwem platform transakcyjnych nie mamy do czynienia z rzeczywistym papie-
rem warto$ciowym, bowiem potencjalnemu klientowi oferowany jest instrument pochodny oparty

15 Dalej: 1PO.

18 | Rynek Forex. Zagrozenia i prawa uczestnikéw nieprofesjonalnych



na cenach rzeczywistych akgji, o ile oczywiscie do takiego debiutu dojdzie. W praktyce klienci bywa-
ja namawiani takze na debiuty akcji nowej emisji duzych spétek gietdowych o dobrej koniunkturze,
przy czym zdarza sie, ze debiuty te nie dochodzg do skutku na rzeczywistym rynku. Drugorzedng
kwestig jest to, czy akcje spdtki faktycznie zadebiutujg, istotna bowiem jest dokonana wptata na
depozyt zabezpieczajacy, poniewaz od tego momentu przekonanie klienta do dokonywania innych
transakciji jest juz znaczaco fatwiejsze. Zaréwno na pierwszym, jak i drugim etapie klienci zazwyczaj
bywaja zapewniani o przysztym wsparciu w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez doswiad-
czonych analitykow.

3.3. TELEFON WERYFIKACYJNY

Zdarzy¢ sie moze, ze firma inwestycyjna bedzie podejmowata kroki w celu uzyskania jednoznacz-
nego potwierdzenia klienta co do jego $wiadomosci ryzyka przysztych decyzji inwestycyjnych
poprzez tzw. telefon weryfikacyjny. Etap ten nie wystepuje w przypadku wszystkich firm inwesty-
cyjnych $wiadczacych ustugi na ryku instrumentéw pochodnych CFD. Telefony te wykonywane
sg przez inne osoby anizeli kontakt opisany w pierwszym i drugim kroku pozyskiwania klienta
i adresowany jest zasadniczo do klientow, ktérzy juz zawarli umowy z firma inwestycyjng. Tre$¢
rozmowy zasadniczo obejmuje przekazanie klientowi ogdlnych informacji o zagranicznej firmie
inwestycyjnej. W dalszym zakresie prezentowane sg z reguty informacje o ryzyku zwigzanym z in-
westycjami na rynku Forex oraz CFD. Nastepnie klientowi odczytywane sg zastrzezenia dotyczace
Swiadczonych ustug, zgodnie z ktérymi pracownicy nie zapewniajg ani nie oferujg doradztwa
inwestycyjnego, oraz ustugi zarzadzania, przy czym sg uprawnieni tylko do udzielania technicz-
nego wsparcia (np. zwigzanego z dziataniem platformy oraz wspomagania w procesie rejestracji
na platformie transakcyjnej). Klient jest z reguty informowany, iz na jego zyczenie pracownicy
moga poda¢ wybrane analizy rynkowe. Klient w dalszej cze$ci moze otrzymac takze zastrzezenia
co do $wiadczonych ustug, a w tym dotyczace ponoszenia przez klienta wytacznych skutkdéw
przyjmowania sugestii lub porad od pracownikéw firmy inwestycyjnej lub podmiotéw trzecich
7 zastrzezeniem mozliwosci uchylenia sie firmy inwestycyjnej od przyjecia i rozpatrzenia ewentu-
alnej skargi w tej sprawie.

Co istotne, obowigzki firmy inwestycyjnej nie polegaja tylko na poinformowaniu klienta o ryzyku
inwestowania w instrumenty CFD. Kazdy potencjalny klient jeszcze przed zawarciem umowy powi-
nien zosta¢ zweryfikowany co do poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentéw finanso-
wych oraz do$wiadczenia inwestycyjnego w sposéb niezbedny do dokonania oceny, czy instrument
finansowy bedacy przedmiotem oferowanej ustugi maklerskiej lub sama ustuga maklerska, ktéra
ma by¢ $wiadczona na podstawie zawieranej umowy, sg dla klienta odpowiednie z uwzglednieniem
jego indywidualnej sytuacji. W zwigzku z powyzszym, badanie odpowiednio$ci ustugi maklerskiej
lub instrumentu finansowego powinno by¢ ukierunkowane na zbadanie odpowiedniosci tego kon-
kretnego instrumentu finansowego oraz charakteru transakcji, dotyczacych tych instrumentéw, wy-
tgcznie w zakresie Scisle zwigzanym z ustugami maklerskimi, oferowanymi przez firme inwestycyjng
na podstawie umowy zawartej z klientem. Pozyskiwane w ten sposéb informacje powinny odnosi¢
sie do obiektywnych danych (nie do ocen), gdyz wyfacznie taka metodologia pozwala na uzyska-
nie miarodajnych wynikéw. W przypadku niewtasciwego uksztattowania lub braku badania odpo-
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wiedniosci, firma inwestycyjna nie ma w praktyce mozliwosci dokonania oceny stopnia znajomosci
ustugi maklerskiej, $wiadczonej na podstawie zawieranej z klientem umowy oraz instrumentéw
finansowych bedacych przedmiotem tej umowy. W konsekwencji, taka firma inwestycyjna nie ma
podstaw, aby poprawnie poinformowac klienta, czy i ktéra ustuga maklerska oraz w zakresie jakich
instrumentéw finansowych moze by¢ dla niego odpowiednia.

Odrebng kwestig jest waznos$¢ zastrzezen przedstawianych klientowi w toku rozmoéw telefonicz-
nych. Nie jest bowiem przesgdzone, czy zastrzezenia dotyczace np. nie $wiadczenia doradztwa
inwestycyjnego sg prawnie wigzace w obliczu pdzniejszego Swiadczenia takiej ustugi. Zastrzeze-
nie takie w chwili przekazywania rekomendacji moze réwniez stanowi¢ ewentualne ztamanie wa-
runkéw $wiadczenia ustugi wskazanych klientowi. Ustawa o obrocie nie daje bowiem mozliwosci
wytaczenia jej rezimu w zakresie $wiadczenia ustug maklerskich wolg stron. A zatem jesli dziafa-
nia wypetniajg cechy ustugi maklerskiej zgodnie z definicjg zawartg w Ustawie o obrocie, mozemy
mowi¢ wéwczas o koniecznosci jej $wiadczenia z poszanowaniem obowigzkéw ustawowych.

3.4. UTRZYMYWANIE RELACJI Z KLIENTEM

Pracownicy firm inwestycyjnych po zawarciu umowy z klientem podtrzymujg z nim relacje, kon-
taktujac sie telefonicznie. Kontakt moze przybiera¢ charakter periodyczny i wynika¢ np. z tego,
ze pracownicy majg dedykowanych sobie klientow. Kontakt z klientem, juz po zawarciu umowy
i wptacie $rodkéw inwestycyjnych na depozyt zabezpieczajgcy, wykonywany moze by¢ juz przez
inne osoby anizeli te, ktére klienta pozyskaty. Osoby te moga przedstawia¢ sie np. jako opiekuno-
wie rachunku lub opiekunowie klienta. Zdarzy¢ sie moze, ze pracownicy tacy co do zasady $wiad-
czacy pomoc techniczng w odpowiedzi na problemy zgtaszane przez klientéw, w rzeczywistosci
za$ podejmuja dziatania znaczaco wykraczajgce poza ten obszar. Praktyka pokazuje, ze zdarzaja
sie pracownicy firm inwestycyjnych, ktérzy starajg sie nawigzac relacje z klientami polegajace na
wymienianiu pewnych informacji dotyczacych zycia prywatnego, ktére ocieplajg ich wizerunek
oraz pozwalajg uzyska¢ niezbedne informacje co do wykonywanego przez klienta zawodu oraz
ewentualnych przychodéw z tym zwigzanych. Jest to istotne z punktu widzenia sprofilowania
potencjatu inwestycyjnego klienta, rozumianego jako wysoko$¢ $rodkow, jakie beda mogty byc
ulokowane na platformie transakcyjnej. Informacje na temat klienta moga by¢ kompletowane
sukcesywnie w ciggu ,cafosci zycia klienta” na platformie transakcyjne;j.

W toku prowadzonych rozméw klienci moga doswiadczyé¢ dziatan wypetniajacych cechy do-
radztwa inwestycyjnego oraz nakfaniania do dokonania dodatkowych wptat!®.

Osoby dzwonigce starajg sie zbudowac¢ w oczach klientdw wizerunek do$wiadczonego doradcy,
ktéry swoje umiejetnosci budowat w réznych instytucjach rynku kapitatowego. Ponadto klien-
ci niejednokrotnie przekonywani sg, ze rekomendacje, na ktére powotujg sie doradcy sg wyso-
kiej jakosci. Wskaza¢ nalezy, ze doradcy, ktérych rekomendacje sg poddawane w watpliwose,
deprecjonujg wiedze i do$wiadczenie klienta lub oséb, na zdanie ktérych klient sie powotuje,

16 Aspekt doradztwa inwestycyjnego poruszony zostat w dalszym etapie niniejszej publikacji.
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podkreslajgc jednoczesnie swoje znaczace doswiadczenie inwestycyjne oraz wspdfprace z profe-
sjonalistami. Kontakty z klientami na tym etapie majg z zatozenia doprowadzi¢ do maksymalizacji
wptat klienta, szczegdinie jesli inwestycje klienta przynoszg ujemna stope zwrotu. Klienci czesto
poddawani sg manipulacji, gdzie doradcy kreuja narracje, w ktérej klient ponioést dotkliwag zyciowag
porazke, a jedynym sposobem przekucia jej w sukces lub chociazby minimalizacje poniesionych
strat jest zasilenie depozytu zabezpieczajgcego nowymi $rodkami pienieznymi. Jedng z technik
uzywanych przez doradcéw jest utrwalanie w kliencie poczucia, ze doradca nie zarabia, dopoki
klient nie osiggnie zysku. Nie jest to prawda, bowiem wynagrodzenie pracownikéw wykonujgcych
telefony do klientéw lub potencjalnych klientéw w znacznej mierze uzaleznione jest jedynie od
dokonywanych wptat na platforme transakcyjna, a nie od wyniku inwestycji klienta. Praktyka
pokazuje, ze klient, ktéry stracit nawet cato$¢ depozytu zabezpieczajgcego moze w dalszym ciggu
by¢ atrakcyjnym potencjalnym klientem dla innej firmy inwestycyjnej (lub np. sukcesora), dziata-
jacej pod inng marka.

3.5. TELEFON POWROTNY

Ciekawym zjawiskiem w sprzedazy ustug na rynku instrumentéw pochodnych CFD sg przypadki
ponownej akwizycji nieaktywnych juz klientéw firmy inwestycyjnej. Powyzsze przebiega¢ moze
wg roznych scenariuszy, z ktérych najczesciej spotykane opisano ponizej.

Telefon jest wykonywany do klienta firmy inwestycyjnej, ktdry ponidst straty na poprzednich
inwestycjach. Telefonowa¢ moze osoba, ktdra nie uczestniczyta uprzednio w obstudze danego
klienta, nakfaniajac do ponownej wptaty i proby odrobienia poniesionych strat. W takim wy-
miarze etap jest zblizony do drugiego kontaktu z klientem, z tg rdéznica, ze klientowi obiecuje
sie znaczaco lepszego specjaliste w dziedzinie rynkdw kapitatowych. Nierzadko pracownicy
przedstawiajg sie jako dyrektorzy lub doradcy dla klientow strategicznych, chcacy odwrdcic¢
skutek poprzednich niewfasciwych decyzji.

Kontakt z klientem moze by¢ nawigzywany po przejeciu praw do marki platformy transakcyjnej
wraz z danymi osobowymi klientéw. W takim przypadku narracja przedstawia sie nieco inaczej
niz w przypadku scenariusza I. W tym wypadku sprzedawca zwykle informuje, Ze firma inwesty-
cyjna, ktérg reprezentuje, przejeta firme inwestycyjna, z ktéra miat uprzednio podpisang umo-
we. Sprzedawcy czesto sugeruja, iz majac wglad w poprzednie transakcje widzg, ze decyzje,
ktore podejmowat klient byty bfedne, zas firma, ktdrg reprezentuja wychodzi temu naprzeciw
i pozwala osiggna¢ stope zwrotu, ktdra pokryje lub przewyzszy odnotowana uprzednio strate.
W praktyce moze to oznaczac, iz jezeli firma inwestycyjna dziata w modelu market maker, wy-
konywanie zleceri moze odbywac sie u tego samego dostawcy ptynnosci co poprzednio.
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Kontakt z klientem nawigzywany jest przez pracownikdw firm inwestycyjnych niepowigzanych
jak dotychczas z poprzednia firmag inwestycyjng. Powyzsze moze dotyczy¢ zarowno klientow,
ktorzy poniesli strate, jak i tych, ktdrzy sa aktywnymi klientami w innej firmie inwestycyjnej.
Taki sposéb prowadzenia akwizycji oraz dalszych kontaktéw za poSrednictwem telefonu jest
bardzo skuteczny, bowiem klienci sg niezwykle podatni zaréwno na bezposredni przekaz, jak
i sugestie kierowane pod ich adresem. Wynikac to moze z faktu, iz niejednokrotnie nie znajg
natury rynku, na ktérym zawierali transakcje, btednie utozsamiajac nabywane kontrakty CFD
7 rzeczywistymi papierami wartosciowymi, towarami itp. Osoby takie zazwyczaj nie rozumieja
dostatecznie dobrze funkcjonowania podstawowego narzedzia na rynku instrumentéw pochod-
nych CFD, jakim jest dZzwignia finansowa. Kontaktujacy sie z klientami wykorzystuja sytuacje,
w ktdrych klient czuje sie zawstydzony swojg ubogg wiedzg w zakresie instrumentdw finanso-
wych. Dodatkowo, nierzadko w stosunku do klientdw, uzywa sie jezyka wulgarnego i catkowicie
niedopuszczalnego w przypadku profesjonalnych instytucji finansowych.

Niewtasciwa praktyka bedzie organizacja sprzedazy na potrzeby maksymalizacji przychodéw
tych firm bez uwzglednienia specyfiki oferowanego produktu i wynikajacych z tego regulacji
prawnych obowiazujacych w Unii Europejskiej.

Oczywiscie praktyki te nie zawsze wywieraja zatozony przez doradce klienta skutek, poniewaz
charakterystyka klientow firm forexowych jest niejednorodna i sg wsérdd nich takze osoby aser-
tywne, znajgce zasady obrotu na instrumentach CFD oraz czestokro¢ czerpigce przyjemnosc ze
Swiadomego obracania kapitatem na tych wysoce spekulacyjnych i ryzykownych walorach. To, co
jest znamienne w podejmowanych przez takich klientéw dziataniach, to $wiadomo$¢ konsekwen-
cji prawnych i ekonomicznych podejmowanych przedsiewziec.

3.6. CHARAKTERYSTYKA 0SOB DZWONIACYCH

W kontaktach z klientami dziatania firm inwestycyjnych powinny cechowac¢ sie profesjonalizmem.
W tym wzgledzie firmy inwestycyjne powinny zapewni¢, do czynnosci zwigzanych z obstuga klien-
téw, wykwalifikowanych pracownikéw rozumiejgcych cel i skutki prawne podejmowanych przez
nich dziatan. W przypadku firm inwestycyjnych $wiadczacych ustugi w oparciu o instrumenty CFD
pracownicy powinni mie¢ fachowe przygotowanie zaréwno teoretyczne w zakresie zasad funkcjo-
nowania rynku kapitatowego, jak i praktyczne poparte zdobytym do$wiadczeniem. Oczywiscie
poziom wiedzy i doswiadczenia powinien odzwierciedla¢ zakres wykonywanych obowigzkéw. Od-
mienne oczekiwania co do umiejetnosci stawia sie przed osobami wykonujgcymi czynno$ci w za-
kresie wsparcia technicznego, a inne przed osobami zatrudnionymi na stanowiskach zwigzanych
z doradzaniem klientowi. Dodatkowg kwestig jest fakt, iz sama Ustawa o obrocie w art. 83 stawia
wymagania przed firmg inwestycyjng co do minimalnych wymogoéw zatrudnienia oséb z licencja
maklera papieréw warto$ciowych oraz doradcow inwestycyjnych.
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Praktyka wskazuje jednak, ze osoby podejmujace kontakty z klientami i zachecajace je do
inwestowania w instrumenty CFD lub doradzajace podjecie konkretnych decyzji inwestycyj-
nych czesto nie posiadajag dostatecznego przygotowania merytorycznego i praktycznego do
wykonywania tego typu zadan.

Szczegolnie czesto jest to zauwazane w przypadku organizowanych do niedawna przez podmioty
trzecie zespotéw zajmujacych sie kontaktami z klientami!’. Osoby te w toku prowadzonych roz-
moéw z klientami mogg przedstawiac siebie jako wykwalifikowanych i doswiadczonych specjali-
stéw rynku kapitatowego lub zapewnia¢, ze korzystajg ze wsparcia takich oséb. Czesto nie bedzie
to niestety prawda. Klienci podejmujac kontakt z doradcg za posrednictwem telefonu, w praktyce
nie majg zadnych mozliwosci zweryfikowania zaprezentowanych informacji. W efekcie tego nie-
jednokrotnie zdarza sieg, iz konfrontujgc dtugo$¢ okresu deklarowanego doswiadczenia zawodo-
wego z datg urodzenia doradcy nalezatoby uznac, iz osoba ta zaczeta zdobywac doswiadczenie
w branzy juz w wieku dzieciecym. Nie jest odosobnionym przypadkiem zatrudnianie, zwtaszcza
przez zagraniczne firmy inwestycyjne do kontaktéw z klientami oséb mtodych, z reguty z wyksztat-
ceniem $rednim lub w toku studiéw wyzszych. Co dodaje wiarygodnosci, klientom przedstawiana
jest czesto mozliwos¢ osobistego spotkania w siedzibie firmy. Wszystko to sprawia, ze klient moze
nabra¢ przekonania, ze staje przed nim specjalista uznanej, czesto zagranicznej firmy inwestycyj-
nej. Niestety mozliwe jest, ze obraz ten stanowi wytacznie zbudowang w $wiadomosci klienta pro-
jekcje, nie majaca wiele wspdlnego z rzeczywistoscia. Nie nalezg bowiem do rzadkosci przypadki,
w ktérych osoby podajace sie za doswiadczone i wykwalifikowane nie posiadajg w rzeczywistosci
dostatecznego wyksztatcenia ani deklarowanego wieloletniego doswiadczenia. Wynika to z faktu,
iz dziatania wielu zagranicznych firm inwestycyjnych skupiajg sie gtéwnie na sprzedazy oferowa-
nych ustug bazujac zwtaszcza na osobach mtodych, ktére po ukonczeniu kilku kurséw szkolone
sq w technikach sprzedazy i standardach obstugi klientow. Opisane techniki wptywu na klienta,
mogg wydawac sie proste i niezbyt wyszukane, jednak sg niezwykle skuteczne.

W dniu 29 kwietnia 2017 r. weszfa w zycie Ustawa o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2017 r. poz. 791, dalej: nowelizacja Ustawy o obrocie). Zmiany te spowodowaty, ze
firma inwestycyjna moze obecnie zleca¢ wykonywanie tego typu czynnosci wytacznie agentom firm inwestycyjnych.
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4. ZMIANA USTAWY
O OBROCIE INSTRUMENTAMI
FINANSOWYMI

Z dniem 29 kwietnia 2017 r. weszfa w zycie nowelizacja Ustawy o obrocie. W poprzednim
brzmieniu przepis art. 79 Ustawy o obrocie pozwalat firmie inwestycyjnej na powierzenie osobie
trzeciej, na podstawie umowy, czynno$ci zwigzanych z zawieraniem umow o $wiadczenie ustug
lub umozliwiajacych realizacje tych umdw, w szczegdlnosci polegajacych na doradzaniu klientowi
lub potencjalnemu klientowi w zakresie instrumentéw finansowych lub ustug danej firmy inwe-
stycyjnej, przyjmowaniu zlecen oraz odbieraniu innych o$wiadczen woli dla firmy inwestycyjnej.
Rynek firm inwestycyjnych $wiadczacych ustugi maklerskie na instrumentach CFD, a w szcze-
goélnosci zagranicznych firm inwestycyjnych na podstawie dwczesnego stanu prawnego, korzystat
z ustug takich podmiotéw trzecich. Ustugi te w praktyce obejmowaty kontakty z obecnymi oraz
bytymi klientami, a takze z osobami, ktére mogtyby by¢ potencjalnie zainteresowanymi ofertg
firmy inwestycyjnej. Powyzsze rozwigzanie sprawiato, ze podmioty $wiadczace tego rodzaju ustugi
potencjalnie mogty ,krzyzowo” zatrudnia¢ osoby juz zatrudnione w innych firmach inwestycyj-
nych. Zatrudnienie takie w zasadzie mogfo cechowac sie rozbieznymi zakresami obowigzkéw
wykonywanych na rzecz poszczegélnych pracodawcdéw, co z kolei pozwalafoby na rozdzielenie
odpowiedzialnosci za dziatania oséb zatrudnionych w ten sposéb. W przypadku, gdy osoba za-
trudniona np. w oddziale zagranicznej firmy inwestycyjnej jest zobowigzana do wsparcia technicz-
nego klientéw'®, a rola osoby zatrudnionej sprowadzafa sie wytgcznie do takiej roli, mieliby$my
do czynienia z modelowym przyktadem wsparcia technicznego klienta, zorganizowanego nie tyl-
ko przez firme inwestycyjna, ale jednocze$nie przedsiebiorce starajacego sie zachowac wysoki
standard $wiadczonych ustug. Ocena dziatan oséb zatrudnionych w ten sposob nie bedzie tak
jednoznaczna w przypadku, gdy réwnolegle bedg zatrudnione w podmiocie trzecim niebedgcym
firma inwestycyjna, a jedynie $wiadczaca ustugi, na rzecz tej samej firmy inwestycyjnej, polega-
jace na pozyskiwaniu klientow oraz doradztwie inwestycyjnym. Po pierwsze osoby takie $wiadczg
usfugi zaréwno bezposrednio, jak i po$rednio na rzecz firmy inwestycyjnej. Po drugie otrzymuja
wynagrodzenie sktadajgce sig z wynagrodzenia otrzymywanego od firmy inwestycyjnej oraz wy-
nagrodzenia od podmiotu trzeciego dziatajacego na jej rzecz. Po trzecie oba skfadniki takiego
wynagrodzenia mogg by¢ naliczane wg innych zasad. Mozliwe jest wiec otrzymywanie statych
skfadnikéw wynagrodzenia bezposrednio od firmy inwestycyjnej oraz wynagrodzenia zmiennego
od podmiotu trzeciego, uzaleznionego np. od wysokosci wptat klientow. Po czwarte, rozwigzanie
takie utrudnia skuteczny nadzor firmy inwestycyjnej nad pracownikami w zakresie pozyskiwania
klientéw oraz doradztwa inwestycyjnego. Po piate wreszcie utrudnia skuteczny nadzér organowi
nadzoru. Rozwigzanie takie moze by¢ oparte dodatkowo na formach samozatrudnienia oséb wy-

18 Wsparcia technicznego w $cistym rozumieniu, tj. odbierania telefondw i instruowania klientéw, jak majg postepowac
w przypadku prostych, technicznych probleméw, ewentualnie kierowania skomplikowanych spraw do innych jednostek
organizacyjnych firmy inwestycyjnej.
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konujgcych faktyczne czynnosci na rzecz firmy inwestycyjnej. Na uwage zastuguje réwniez spo-
séb uregulowania zakresu $wiadczonych ustug na rzecz firmy inwestycyjnej. Strona przedmiotowa
umowy mogtaby by¢ wszak uregulowana szeroko, obejmujgc np. pomoc techniczng, wsparcie
promocji $wiadczonych usfug i kontaktéw z klientami.

Klienci winni mie¢ petng $wiadomos$¢, ze ten model zorganizowania dziatalnosci w zadnym
wypadku nie zwalnia firmy inwestycyjnej od sprawowania nalezytego i skutecznego nadzoru
nad cafosciowym wykonywaniem ustug na jej rzecz, poniewaz za dziatania agenta firmy inwe-
stycyjnej w zwiazku z wykonywaniem czynnos$ci w imieniu i na rachunek firmy inwestycyjnej
odpowiada solidarnie firma inwestycyjna i sam agent.

Odpowiedzialno$¢ taka wytgczona jest jedynie w przypadku wystapienia sity wyzszej, lub gdy
szkoda zostata spowodowana z winy osoby trzeciej'®. W obliczu tak zorganizowanego sposo-
bu $wiadczenia ustug maklerskich, nasuwa sie wniosek, iz nie zapewnia on dostatecznego po-
szanowania interesu klienta z punktu widzenia zarzadzania konfliktami intereséw. Uprawniony
wydaje sie poglad, iz konfliktem takim nie bedzie mozna skutecznie zarzadza¢, a zatem firma
inwestycyjna powinna obligatoryjnie poinformowac o tym potencjalnego klienta przed zawarciem
umowy przy uzyciu trwatego no$nika. Umowa z klientem mogtaby zosta¢ zawarta wytacznie pod
warunkiem, ze klient potwierdzi otrzymanie przedmiotowe] informacji. W przypadku za$, gdy
firma inwestycyjna zdecydowataby sie na zmiane modelu dziatania na opisany powyzej, powinna
niezwfocznie po zaistnieniu konfliktu intereséw powiadomi¢ o tym klienta oraz powstrzymac sie
od $wiadczenia ustugi maklerskiej do chwili, w ktorej klient nie o$wiadczy jej woli dalszej wspot-
pracy lub rozwigzania umowy.

Potencjalne modele $wiadczenia ustug, bedace przedmiotem powyzszych rozwazan w obowig-
zujacym uprzednio stanie prawnym byty mozliwe. Nie bedg one miaty jednakze prawnego uza-
sadnienia na mocy nowelizacji Ustawy o obrocie, na podstawie ktérej wykonywanie pewnych
czynnosci zostato zastrzezone wytacznie dla firmy inwestycyjnej lub agenta firmy inwestycyjnej.
Do czynnosci tych nalezy zaliczy¢:

1. pozyskiwanie klientéw lub potencjalnych klientéw, w tym informowanie o zakresie ustug ma-
klerskich $wiadczonych przez firme inwestycyjng lub instrumentach finansowych bedacych
ich przedmiotem;

2. dziatania zwigzane z zawieraniem umow o $wiadczenie ustug maklerskich;

3. czynnosci umozliwiajgce realizacje umow o $wiadczenie ustug maklerskich, w szczegélnosci
polegajace na przyjmowaniu zlecen, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1 Ustawy o ob-
rocie, odbieraniu innych o$wiadczen woli klienta dla firmy inwestycyjnej, udostepnianiu lub
przekazywaniu klientowi informacji zwigzanych ze $wiadczonymi na jego rzecz ustugami
maklerskimi.

Od powyzszych zapiséw ustawodawca przewidziat wyjatek polegajacy na tym, ze czynnosci opi-
sane w pkt 1 powyzej mogg by¢ podejmowane przez podmioty inne niz firma inwestycyjna lub
agent firmy inwestycyjnej. Dotyczy on jednak wytaczenie jednoczesnego przekazywania informacji

19 Art. 79 ust. 5 Ustawy o obrocie.
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do szerokiej grupy klientéw lub potencjalnych klientéw firmy inwestycyjnej albo do nieokre$lonego
adresata.

Art. 79 Ustawy o obrocie w obecnym brzmieniu uniemozliwia w praktyce korzystanie z ustug
polegajacych na telefonicznych kontaktach z klientami, osobom zatrudnionym w firmach nie-
majacych statusu firmy inwestycyjnej lub agenta firmy inwestycyjnej.

KNF prowadzi rejestry firm inwestycyjnych (w tym: krajowych, zagranicznych prowadzacych
dziatalnos$¢ za posrednictwem oddziatu oraz transgranicznie) oraz agentéw firm inwestycyj-
nych, ktére zamieszczone s3 na stronach internetowych KNF2°. Osoba, do ktérej kierowany
jest bezposredni przekaz reklamowy powinna przed zawarciem umowy, a zwtaszcza przed
dokonaniem wpfaty na depozyt zabezpieczajacy, zweryfikowaé czy kontaktujacy si¢ z nig pod-
miot znajduje sie w ww. rejestrach.

20 www.knf.gov.pl
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5. umowa

Podczas procesu zawierania umowy z firma inwestycyjng klienci powinni doktadnie zapo-
znac sie z jej trescig. Podstawowa kwestia jest dokfadne zrozumienie umowy przez klienta,
ktorej strong sie stanie. Po pierwsze klienci powinni takg umowe otrzymaé. W chwili obecnej,
zwtaszcza zagraniczne firmy inwestycyjne w zawieraniu umowy moga postugiwac sie formula-
rzami zamieszczonymi na stronach internetowych. Formularz taki zawiera szereg pytan, ktérych
wypetnienie identyfikuje klienta. Zdarzy¢ sie moze, ze pytania te nie beda wyczerpywaé obowigz-
ku polegajacego na konieczno$ci pozyskania informacji dotyczacych poziomu wiedzy o inwesto-
waniu w instrumenty pochodne CFD oraz ewentualnego do$wiadczenia inwestycyjnego, a jedynie
ustala¢ poziom zamoznosci klienta. To, na co klient powinien zwrdci¢ szczegélng uwage to fakt,
czy po zawarciu umowy otrzymuje zindywidualizowang umowe, pozwalajagcg na jednoznaczne
stwierdzenie, jakiej tresci umowe zawarto. Tego warunku nie bedzie wypetniato odestanie klienta
do strony internetowej, gdzie znajdowac sie beda niezindywidualizowane zapisy umowne, prze-
znaczone do pobrania przez klienta. Klient bowiem powinien otrzymaé¢ swojg umowe lub przynaj-
mniej uniwersalne zapisy umowne w tresci korespondencji indywidualnie do niego kierowanej,
lub innym trwatym no$niku. W tym wzgledzie nie bez znaczenia jest forma zawarcia umowy. Art.
13 ust. 1 Ustawy o obrocie wskazuje, ze o$wiadczenia woli, w zwigzku z dokonywaniem czyn-
nosci dotyczacych jej obrotu papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi
na podstawie ustawy oraz innych czynno$ci wykonywanych w ramach dziatalno$ci podmiotéw
nadzorowanych w zakresie regulowanym tg ustawa, moga by¢ skfadane w postaci elektronicznej,
jezeli strony w umowie tak postanowity. W zwigzku z powyzszym, mozliwo$¢ zawarcia umowy
w formie elektronicznej uzalezniona jest od wyraznego wskazania w tresci umowy, iz ta jest zawie-
rana w formie elektronicznej?!. Umieszczenie w tresci umowy postanowien dotyczacych zawarcia
umowy przez Internet stanowi warunek konieczny dla uznania takiej umowy za wazng?. W tym
wzgledzie poprawne zawarcie umowy w formie elektronicznej spetniato bedzie wymagania formy
pisemnej zastrzezonej pod rygorem niewaznosci.

Ponizej zaprezentowano przyktadowe zapisy, na ktére w szczegélnosci powinien zwréci¢ uwage
klient zawierajac umowe z firmg inwestycyjna.

a) Jurysdykcja

Nie sg odosobnione przypadki, w ktérych zapisy wskazuja, iz umowa podlega¢ bedzie prawu ob-
cemu. Zapisy tego rodzaju w wielu przypadkach mozna uznac za niezgodne z art. 6 Rozporzadze-
nia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) Nr 593/2008 z dnia 17 czerwca 2008 r. w sprawie
prawa wtasciwego dla zobowigzan umownych (Rzym 1). Stanowi on, ze umowa podlega prawu
panstwa, w ktérym konsument ma miejsce zwyktego pobytu, lub gdy przedsiebiorca w jakikol-
wiek sposéb kieruje dziatalno$¢ do tego panstwa lub do kilku panstw z tym panstwem wtacznie.

21 Szczegotowe informacje o mozliwosci zawarcia umowy zawarto w stanowisku KNF z dn. 07.10.2015 r. o sygn. DPP/
WOPII/023/832/2/15/R0, https://www.knf.gov.pl/Images/stanowisko sk%C5%82adanie oswiadczenia tcm75-43097.pdf
22 Dotyczy przypadkéw uméw o wykonywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentédw finansowych lub przyjmowania
i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, zawartych z klientami detalicznymi.
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W takim wypadku dla klientéw polskich, ktérzy sg konsumentami, umowa powinna w cafosci
podlega¢ oraz odwotywac sie do przepiséw prawa polskiego. Umowa powinna by¢ dostosowana
do terminologii oraz wymogdéw prawa polskiego, bo w przeciwnym razie moze to stwarzac¢ za-
grozenie dla polskich klientéw, zwigzane z prawidtowym zrozumieniem lub zinterpretowaniem
postanowien umowy.

Brak dostatecznego zrozumienia przez klienta zapisow umowy moze rodzi¢ ryzyko niedopet-
nienia obowigzkéw oraz niewykorzystania naleznych praw wynikajacych z obcego porzadku
prawnego.

b) Zapisy na sad polubowny

Umowa o $wiadczenie ustug maklerskich moze przewidywac zapis na sad polubowny. Zapis taki
oznacza, iz strony w przypadku zaistnienia sporu®® oddadzg go pod rozstrzygniecie sadu polu-
bownego. Od chwili wniesienia pozwu do sadu powszechnego az do momentu wdania sie w spér
co do istoty sprawy drugiej stronie przystuguje prawo do wystgpienia z zarzutem istnienia zapisu
na sad polubowny. W przypadku wniesienia do sadu sprawy dotyczacej sporu objetego zapisem
na sad polubowny sad odrzuci pozew lub wniosek o wszczecie postepowania nieprocesowego.
Istnienie waznego zapisu na sad polubowny w umowie o $wiadczenie ustug maklerskich moze
zatem skutkowac¢ utrudnieniem dochodzenia roszczen nim objetych przez sgdami powszechny-
mi, jednakze za cene potencjalnych korzysci wynikajgcych z sgdownictwa polubownego, takich
jak nizsze koszty oraz szybkos$¢ rozstrzygania sporow. W $wietle powyzszego, potencjalna wola
stron zawarcia umowy ograniczajacej kognicje sadéw powszechnych na rzecz sadu arbitrazowego
moze by¢ w petni uzasadniona, jednakze decyzja taka powinna by¢ podjeta Swiadomie. Skutki
prawne bedzie mogh wywrze¢ wytacznie wazny zapis na sad polubowny. Bezskuteczne bedg
np. postanowienia zapisu na sad polubowny naruszajgce zasade réwnosci stron, a zwtaszcza
uprawniajace tylko jedng strone do wytoczenia powddztwa przed sgdem polubownym albo przed
sgdem powszechnym?“.

Osoby zawierajagce umowe powinny zwrdci¢ uwage, czy wskazana w zapisie na sad polubowny
instytucja do rozpatrywania ewentualnych sporéw jest niezalezna®® od samej firmy inwesty-
cyjnej.

c) Jezyk interpretacji umowy

Zapisy wskazujace na rozstrzygajaca wersje jezykowa umowy o $wiadczenie ustug oraz umowne
przyjecie komunikowania sie z klientem polskim w jezyku innym niz polski wymaga, aby firma in-
westycyjna zweryfikowata i udokumentowata, czy jezyk ten jest zrozumiaty dla polskich klientdw.
Dziatanie takie nalezy postrzegac¢ jako przejaw rzetelnosci i profesjonalizmu, a takze jako dziatanie
w najlepiej pojetym interesie klienta.

23 Zgodnie z art. 1157 KPC mozliwe jest rozstrzygniecie sadu polubownego w przypadku sporéw dotyczacych praw
majatkowych lub praw niemajatkowych, tj. takich, ktére moga by¢ przedmiotem ugody sadowe;.

2 Art. 1161 KPC.

25Tj. nie zachodza powigzania osobowe i kapitafowe pomiedzy firma inwestycyjna a instytucja wskazang do rozpatry-
wania sporéw. Istotny jest réwniez brak powigzan pomigdzy arbitrami a firmg inwestycyjna.
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Dodatkowo na podstawie art. 8 ust. 1 Ustawy z dnia 7 pazdziernika 1999 r. o jezyku polskim (Dz.
U. 2011.43.224)%, o ile sama umowa zostata zawarta wedfug prawa polskiego powinna zosta¢
sporzadzona w jezyku polskim. Jezeli zas umowa zostata sporzadzona w wersji lub wersjach ob-
cojezycznych podstawg ich wyktadni jest wersja w jezyku polskim, o ile konsument bedacy strong
umowy jest obywatelem Rzeczypospolitej Polskiej.

Ustawa o jezyku polskim nie przewiduje skutku niewaznosci uméw zawartych wbrew art. 8.
W zwiazku z powyzszym analizujac tres¢ przysztej umowy klienci powinni wzigé pod uwage
ewentualne ryzyko wynikajace z btednego tftumaczenia umowy na jezyk polski lub zawarcia
umowy wytacznie w jezyku innym niz polski.

d) Identyfikacja $wiadczonej ustugi
Osoby zawierajgce umowe w zakresie $Swiadczenia ustug maklerskich, do podjecia $wiadomej
decyzji powinny dokona¢ nalezytej identyfikacji $wiadczonej na jej podstawie ustugi maklerskiej.
Umowy mogg bowiem co do zasady obejmowac ustugi maklerskie takie jak:
1. przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych?’ oraz
2. wykonywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych na rachunek dajacego
zlecenie®.
Na gruncie rynku instrumentéw pochodnych CFD zasadnicza réznica pomiedzy tymi ustugami
polega na tym, kto jakg role odgrywa w procesie wykonywania zlecen klienta. W przypadku, gdy
zlecenia sktadane na platformie transakcyjnej wykonywane sg bezposrednio przez firme inwesty-
cyjng, bedacg strong umowy z klientem, dziatanie takie bedzie nosi¢ cechy ustugi wykonywania
zlecen na rachunek klienta. W przypadku za$, gdy zlecenie klienta bedzie przekazywane przez
firme inwestycyjng innej firmie inwestycyjnej do wykonania, wéwczas dziatanie takie bedzie no-
sito cechy przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych.
Istotng jednak cechg ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumen-
téw finansowych jest to, ze zlecenie musi by¢ wykonane przez inny podmiot. Zlecenie takie, zre-
alizowane przez inng firme inwestycyjnga wykonane powinno by¢ w imieniu i na rzecz klienta, ergo
Swiadczenie przez firme inwestycyjng ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych wymaga zawarcia przez klienta umowy z inng firmg inwesty-
cyjna, ktéra to zlecenie wykona. Zawarcie przez klienta umowy o przyjmowanie i przekazywanie
zlecen bez odrebnej umowy o wykonywanie zlecen z inng firma inwestycyjng moze doprowadzi¢
w efekcie do:
2 wykonywania w praktyce zlecen klienta przez firme inwestycyjna, ktéra takie zlecenia powin-
na przekazywac do innej firmy inwestycyjnej lub
> wykonywania zlecen przez inng firme inwestycyjng, z ktérg klient nie posiada relacji umow-
nych.
W obu przypadkach mozemy méwi¢ o bezumownym wykonaniu zlecenia z tg réznica, ze w pierw-
szym przypadku klient ma w praktyce wieksza mozliwo$¢ dotarcia do wykonujgcego zlecenie.
W takich przypadkach wykonujacy zlecenia moze podwaza¢ zasadno$¢ lub usitowa¢ wytgczac
swojg odpowiedzialno$¢ za brak stosowania zasad best execution w stosunku do klientéw ttu-

% Dalej: Ustawa o jezyku polskim.
27 Art. 69 ust. 2 pkt 1 Ustawy o obrocie.
28 Art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy o obrocie.
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maczac, ze $Swiadczy ustugi na rzecz firmy inwestycyjnej, od ktérej zlecenie otrzymat. Dodatkowo
przekazujaca zlecenia klienta firma inwestycyjna moze byé zobligowana, na mocy zawartych
umoéw handlowych, do przekazania zlecenia do wykonania wyfacznie jednej firmie inwestycyjnej.

Osoby zawierajace umowe, przed zweryfikowaniem posiadanych przez firme inwestycyjna ze-
zwolen powinny zidentyfikowaé, jaka ustuga bedzie Swiadczona na ich rzecz przez te firme
inwestycyjna.

e) Sposdb przechowywania srodkéw pienigeznych klienta

W toku $wiadczenia ustug maklerskich w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen na-
bycia lub zbycia instrumentéw pochodnych CFD oraz wykonywania zlecen nabycia lub zbycia
instrumentéw pochodnych CFD na rachunek dajacego zlecenie, nieodzownym elementem jest
przechowywanie lub rejestrowanie instrumentéw finansowych oraz prowadzenie w zwigzku z tym
rachunkéw pienieznych. Powyzsze dziatania stanowig odrebng ustuge maklerska?® objetg ko-
niecznoscig uzyskania zezwolenia organu nadzoru. Niezaleznie od tego czy firma inwestycyjna
wykonuje zlecenia, czy wytacznie przekazuje je do wykonania podmiotowi trzeciemu przyjmujac
Srodki pienigzne klientdw na swoje rachunki bankowe, powinna wypetnia¢ wszystkie obowigzki
zwigzane z nalezytym ewidencjonowaniem i wyodrebnieniem $rodkéw poszczegdlnych klientow
oraz klientéw od $rodkéw pienieznych firmy inwestycyjnej. Na etapie zawierania umowy firma
inwestycyjna powinna przekaza¢ klientowi opis dziatan w celu zapewnienia ochrony aktywdw.
Informacje te dotyczy¢ powinny zwtaszcza stosowanych systeméw gwarantujgcych ich bezpie-
czenstwo.

Podstawowym dziataniem klienta powinno by¢ zweryfikowanie czy firma inwestycyjna posia-
da zezwolenie na zabezpieczanie i administrowanie instrumentami finansowymi na rachunek
klientéw, w tym przechowywanie i ustugi pochodne, takie jak zarzadzanie srodkami pieniezny-
mi w zakresie $wiadczenia ustug na instrumentach pochodnych CFD.

f) Wysokosc¢ kosztow transakcyjnych

Firmy inwestycyjne zobowigzane sg do wskazania kosztow i optat zwigzanych ze Swiadczony-
mi ustugami maklerskimi. Informacje te powinny zosta¢ przekazane przed zawarciem umowy
o $wiadczenie ustug maklerskich i zawiera¢ wskazanie tgcznej ceny, ktérg klient ma zaptacié,
z wyszczegoblnieniem:

optat,

kosztéw,

wydatkéw oraz

wszelkich podatkdéw, pfatnych za posrednictwem firmy inwestycyjnej lub

jesli nie mozna okresli¢ doktadnej ceny, podstawe jej obliczenia.

000000

Przekazywane w ten sposéb informacje powinny by¢ mozliwe do zweryfikowania, za$ same pro-
wizje powinny wskazywac poszczegdlne pozycje. Analizujgc przedstawione w ten sposéb koszty
transakcyjne potencjalni klienci powinni zwroci¢ uwage na wszelkie opfaty i koszty, ktére nie
zostaty wyszczegélnione kwotowo. Chodzi zwtaszcza o te zapisy umowne uprawniajgce firme

29 Art. 69 ust. 4 pkt 1 Ustawy o obrocie.
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inwestycyjng do jednostronnego ksztattowania wysoko$ci opfat. Zapisy takie mogg znajdywac
sie zarébwno w samej umowie, jak i w odrebnych regulaminach. Co do zasady optatami transak-
cyjnymi, ktérych wysoko$¢ moze podlega¢ zmianom sag spready oraz punkty swapowe o czym
szerzej w pkt. 8. Na opfaty, ktére finalnie ponosi klient sktadajg sie opfaty firmy inwestycyjnej
wykonujacej lub zabezpieczajacej zlecenie oraz opfaty firmy inwestycyjnej, z ktdra klient zawart
bezposrednio umowe. Polega to na doliczeniu do rynkowego spreadu lub rynkowych stép procen-
towych tzw. markup-éw lub markdown-éw, czyli swojej marzy.

Osoby zawierajace umowe z firma inwestycyjna powinny zatem zadac¢ petnych, precyzyjnych
i zrozumiatych informacji na temat kosztéw, ktére beda wiazatly sie¢ z zawieranymi transak-
cjami.

g) Postepowanie reklamacyjne

W praktyce klienci spotykaja sie z zastrzezeniem umownym, w ktérym firma inwestycyjna o$wiad-
cza, ze wszelkie decyzje podjete w wyniku sugestii doradcy nie mogg stanowi¢ przedmiotu re-
klamacji, a postepowania skargowe w tym zakresie nie bedg podejmowane. Zapisy tego rodzaju
sg z zasady niezgodnie z trescig Ustawy o rozpatrywaniu reklamacji®®, zgodnie z ktérg jako re-
klamacje rozumie¢ nalezy wystgpienie skierowane do podmiotu rynku finansowego przez jego
klienta, w ktorym klient zgtasza zastrzezenia dotyczace ustug $wiadczonych przez podmiot rynku
finansowego3!.

Firma inwestycyjna jest zobowigzana po ztozeniu reklamacji, rozpatrzy¢ ja i udzieli¢ klientowi
odpowiedzi w postaci papierowej lub za pomoca innego trwatego no$nika informacji. Odpo-
wiedz na taka reklamacje winna by¢ udzielona niezwfocznie, nie pézniej jednak niz w terminie
30 dni od dnia jej otrzymania.

Mozna domniemywac, ze zapisy umowne z gory zakfadajgce brak mozliwosci ztozenia skutecznej

skargi na dziatanie podmiotu, w zwigzku ze $wiadczeniem doradztwa inwestycyjnego, w sposéb

dyskrecjonalny zmierzajg do ograniczenia prawa klienta do skarzenia. Podkre$lenia wymaga, ze

Ustawa o rozpatrywaniu reklamacji nie daje mozliwosci ograniczenia jej stosowania zapisami

umownymi. Mozna zatozy¢ w takim przypadku, ze klientowi wcigz przystugiwaé bedzie prawo do

skargi, a jej negatywne rozpatrzenie umozliwi klientowi skorzystanie z dalszych uprawnien, tj.:

1. odwotania sie od stanowiska zawartego w odpowiedzi, jezeli instytucja finansowa przewidzia-
fa tryb odwotawczy,

2. skorzystania z instytucji mediacji albo sagdu polubownego, albo innego mechanizmu polubow-
nego rozwigzywania sporéw, o ile firma inwestycyjna przewidziata taka mozliwos¢,

3. wystgpienia z wnioskiem o rozpatrzenie sprawy do Rzecznika Finansowego,

4. wystgpienia z powddztwem do sgdu powszechnego ze wskazaniem pozywanej firmy inwesty-
cyjnej i sadu miejscowo wtasciwego do rozpoznania sprawy.

30 Ustawa o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku Finansowym z dnia 5 sierpnia
2015 r. (Dz. U. 2016 poz. 892 z p6zn. zm., dalej: Ustawa o rozpatrywaniu reklamacji).
3L Art. 2 pkt 2 Ustawy o rozpatrywaniu reklamacji.
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Klienci powinni pamieta¢, ze niedotrzymanie terminu na rozpatrzenie reklamaciji, tj. 30 (lub
60 dni w szczegélnie skomplikowanych przypadkach) poczytuje sie za reklamacje rozpatrzong
zgodnie z wola klienta.

Klienci, ktérzy zawarli umowe z firma inwestycyjna ograniczajaca prawo do sktadania sku-
tecznych skarg, winni pomimo to korzysta¢ z uprawnienn przyznanych im na mocy Ustawy
o rozpatrywaniu reklamaciji.

Negatywne rozpatrzenie wniesionej skargi otworzy klientowi droge do dodatkowych uprawnien,
pozwalajacych na poinformowanie o ewentualnym problemie instytucji niezwigzanych z ta firma
inwestycyjng, w tym organéw administracji panstwowej i sadéw powszechnych.

Klient, ktéry rozwaza zawarcie umowy o $wiadczenie ustug maklerskich na instrumentach CFD,
powinien doktadnie zapoznaé sie z zaproponowang trescig umowy i rozwazy¢ jej zawarcie. Opi-
sane powyzej przykfady (o ile bedg zawarte w tresci stosunku prawnego), moga wptywaé na
ocene poziomu ryzyka. Potencjalni klienci moga takze zetkng¢ sie z innymi klauzulami umownymi
wptywajacymi réwniez na poziom ryzyka, np. wytaczajacymi odpowiedzialnos¢ lub niejasno opi-
sujgcymi sposoby kwotowan. Moze sie bowiem okazac, ze zwigkszone ryzyko wspotpracy z takg
firmg inwestycyjng bedzie dla potencjalnego klienta nieakceptowalne. Nie musi to jednakze ozna-
czac definitywnej dyskwalifikacji takiego podmiotu w procesie decyzyjnym. Cze$¢ potencjalnych
klientéw, podejmujacych decyzje co do doboru firmy inwestycyjnej moze takie ryzyko akceptowac
i w dalszym ciggu wyraza¢ wole zawarcia umowy.

Kluczowa przy zwieraniu umowy o $wiadczenie ustug maklerskich jest Swiadomos¢ potencjal-
nego klienta w momencie zawarcia umowy o $wiadczenie ustug maklerskich.
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6. MODELE SWIADCZENIA
USLtUG MAKLERSKICH NA
RYNKU FOREX

W celu wtasciwego zrozumienia przez klienta modelu, w jakim $wiadczona jest mu ustuga ma-
klerska na rynku Forex, ponizej zamieszczono hipotetyczng sytuacje, w ktérej broker X $wiadczy
dla swoich klientéw ustuge maklerska w modelu market maker (jest drugag strona zawieranych
transakcji), natomiast broker Y $wiadczy dla swoich klientéw ustuge maklerska w modelu STP
(przekazuje zlecenia swoich klientéw do wykonania do innej firmy inwestycyjnej). Na wstepie
wskazac nalezy, iz wielu brokeréw przedstawiajacych sie jako brokerzy STP podkreslaja, iz nie
istnieje miedzy nimi a klientem konflikt intereséw, gdyz nie sg drugg strong transakcji, tym samym
ich ustugi charakteryzujg sie podejsciem bardziej uczciwym w stosunku do klientéw niz brokeréw
typu marker maker. Schemat 4 przedstawia model $wiadczenia ustug przez brokera X.

Schemat nr 4. Model Market Maker

Zlecenie
klienta

Transakacja
zawarta
pomiedzy
klientem a
Brokerem X

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

Firma X, $wiadczaca swoje ustugi w modelu market maker, traci w momencie, kiedy klient zarabia
i zarabia, kiedy klient traci. Jest to najbardziej popularny model $wiadczenia ustug na polskim rynku.
Mamy tu ewidentnie do czynienia z konfliktem intereséw. Pamietajmy bowiem o tym, iz to firma X
kwotuje ceny instrumentdéw finansowych, po ktérych klient moze otworzyé/zamkna¢ pozycje, a tak-
ze po ktérych pozycja klienta oraz jednoczes$nie pozycja brokera X wzgledem klienta jest wyceniana.
Przejdzmy zatem do firmy Y, ktéra w swoich materiatach reklamowych chetnie wskazuje na to, iz
jest brokerem STP, przez co nie istnieje pomiedzy nig a klientem konflikt intereséw. Firma Y przeko-
nuje klientéw o wyzszosci firm STP nad brokerami market maker, co moze w pewien sposéb uspic¢
czujnos¢ klientdw decydujacych sie na wspétprace z firma Y. Czy jednak rzeczywiscie klientéw firmy
Y nie dotyczy konflikt intereséw tak mocno zwigzany z funkcjonowaniem rynku Forex? Odpowiedz
na to pytanie utatwi ustalenie jeszcze jednego zatozenia do powyzszych przyktadéw, mianowicie ta-
kiego, ze broker Y przekazuje zlecenia klientéw do wykonania do brokera X. Na schemacie wyglada
to nastepuijaco.
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Schemat nr 5. Model STP

Zlecenie Zlecenie
klienta klienta

Transakacja
zawarta
pomiedzy
klientem a
Brokerem X

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

Zlecenia klientéw wykonane zatem beda przez firme inwestycyjng bedaca brokerem typu market-
-maker w ten sposob, iz broker X bedzie druga strong transakcji i to on bedzie ustalat ceny in-
strumentéw finansowych, po ktérych klienci firmy Y bedg mogli zawiera¢ transakcje kupna/sprze-
dazy, a takze po ktérych pozycje klientéw beda wyceniane. Czy zatem konflikt intereséw zostat
wyeliminowany? Odpowiedz brzmi: nie. Konflikt intereséw zostat co najwyzej przeniesiony z linii
klient — broker Y na linie klient — broker X. Inng kwestig pozostaje sposéb rozliczenia pomiedzy
brokerem X, a brokerem Y. Nalezy wskaza¢, iz takie wynagrodzenie czesto zalezy od przychodu
transakcyjnego wygenerowanego przez klientdw firmy Y na rzecz wykonujacego zlecenia firmy
X. Dodatkowo zwré¢my uwage, iz to firma Y podejmuje decyzje, do ktérego brokera przekaze
zlecenia swoich klientéw do wykonania i czym wieksze koszty transakcyjne pobiera firma wyko-
nujaca zlecenia klientéw, tym wieksze wynagrodzenie zwrotne moze otrzymac firma przekazujaca
zlecenia do wykonania. Czy istnieje zatem konflikt intereséw wynikajacy z powyzszego pomiedzy
firma Y, a klientem firmy Y? Odpowiedz w tym przypadku brzmi: tak.

Nalezy pamietac, iz moze sie zdarzyc, ze zlecenia klientéw brokera okreslajacego sie jako STP
trafiaja do wykonania do firmy inwestycyjnej, dziatajacej w modelu market-maker. W takim
przypadku pozostaje konflikt intereséw pomiedzy klientem, a firma inwestycyjna wykonujaca
zlecenie klienta. Co wigcej, to ktora firma odpowiada za jakie czynnos$ci wzgledem klienta
czesto nie jest jednoznacznie okreslone w umowie czy regulaminie.

Zgodnie z Wytycznymi OTC, majac na uwadze, ze firma inwestycyjna ma obowigzek dziatania
w sposéb rzetelny i niewprowadzajacy w btad w stosowanych dokumentach, a w szczegéino-
$ci w umowach zawieranych z klientem powinna opisa¢ przyjety model biznesowy w sposob
odpowiadajacy rodzajom ustug maklerskich, ktére stuza realizacji tego modelu (model market
maker, ECN - Electronic Comunication Network, NDD — Non Dealing Desk, STP - Straight Trough
Processing i inne). Opisanie modelu STP w sposéb rzetelny i niewprowadzajacy w btgd powinno
zatem zawiera¢ informacje o podmiocie, do ktérego zlecenia klientéw zostang przekazane w celu
ich realizacji.
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Opis modelu przekazany przez firme¢ inwestycyjna nie powinien przy tym ogranicza¢ si¢ do
ogolnego okreslenia STP, NDD czy ECN. Klient powinien mie¢ $wiadomo$¢, co pod tymi okresle-
niami firma inwestycyjna rozumie. Jak pokazuje przykfad przywotany na poczatku tego rozdziatu,
okreslanie sie brokera jako STP nie daje klientowi gwarancji, iz konflikt intereséw zwigzany z ryn-
kiem Forex przestaje istnie¢. Wskaza¢ réwniez nalezy, iz sposéb, w jaki firmy inwestycyjne przed-
stawiajg model, w jakim $wiadczg swoje ustugi maklerskie, swiadczy¢ moze o ich rzetelnosci
i profesjonalizmie. W sytuacji bowiem, kiedy firma inwestycyjna niechgtnie lub bardzo ogdlnikowo
opisuje model, w jakim wykonuje swoje ustugi na rzecz klientéw, nalezy zada¢ sobie pytanie czy
firma nie prébuje czego$ ukry¢, co mogtoby nie spodobac sie jej klientom.

Praktyka nadzorcza pokazuje, ze niektére firmy inwestycyjne celowo tworzg skomplikowang sie¢
powigzan pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami (czesto powigzanymi kapitatowo lub/i osobo-
wo), biorgcymi udziat w $wiadczeniu ustugi maklerskiej na rynku Forex, aby trudniej byto zrozu-
mie¢ charakter owych powigzan, a tym samym utrudni¢ mozliwo$¢ zidentyfikowania nieuczci-
wych praktyk.

Doniesienia prasowe zwigzane z karg natozong przez amerykanski nadzér na spotke FXCM32, kto-
ra rzekomo twierdzita, iz nie ma konfliktu intereséw pomiedzy spdtka a jej klientami, gdyz dziata
w modelu non dealing desk, podczas gdy wiekszo$¢ przychodu wygenerowanego z transakcji
jej klientéw wracato do niej, pokazuje jak waznym jest, aby firma inwestycyjna rzetelnie opisata
model $wiadczenia ustug w taki sposéb, aby klienci/potencjalni klienci byli $wiadomi na jakiej
zasadzie podejmujg wspotprace z danym brokerem.

Dokument ESMA opisuje wybrane modele wspotpracy pomiedzy podmiotami na rynku Forex
wskazujac, jak taka wspotpraca powinna wyglada¢, aby byta zgodna z Dyrektywa MiFID33.
Nalezy réwniez wskazac, iz zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa klient ma prawo do
otrzymania od firmy inwestycyjnej informacji na temat zasad postepowania firmy inwestycyjnej
w przypadku powstania konfliktu intereséw, a takze ma prawo zadaé przekazania przez firme
inwestycyjng, przy uzyciu trwatego nosnika informacji lub za pos$rednictwem strony internetowe;j
firmy inwestycyjnej, szczegétowych informacji dotyczacych tych zasad.

Podsumowujac niniejszy rozdziat klient ma prawo do:

2 otrzymania rzetelnych i niewprowadzajacych w btad informacji na temat modelu $wiad-
czenia ustug maklerskich przez firme inwestycyjna,

2 otrzymania informacji na temat zasad postepowania firmy inwestycyjnej w przypadku
powstania konfliktu interesow, a takze ma prawo zada¢ przekazania przez firme inwesty-
cyjna, przy uzyciu trwafego nosnika informacji lub za posrednictwem strony internetowe;j
firmy inwestycyjnej, szczegétowych informacji dotyczacych tych zasad.

Klient powinien zachowac szczegdlng ostrozno$¢ w momencie kiedy:

32 https://financefeeds.com/fxcm-and-ceo-drew-niv-banned-from-us-full-details-of-fxcms-several-years-of-trading-
against-customers/
3 https://financefeeds.com/fxcm-and-ceo-drew-niv-banned-from-us-full-details-of-fxcms-several-years-of-trading-
against-customers/
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< firma inwestycyjna opisuje model $wiadczenia swoich ustug ogélnikowo lub wcale,
< twierdzi, iz nie istnieje pomigdzy firma a klientem zaden konflikt intereséw (konflikt intere-

36

sow moze istnie¢ bowiem na linii klient — firma inwestycyjna wykonujaca zlecenia klienta
lub klient — dostawca ptynnosci firmy inwestycyjnej, z ktérym firma inwestycyjna zawiera
transakcje zabezpieczajace, a nastepnie po cenach tych transakcji zawiera transakcje
z klientem).
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7. SPOSOB KONSTRUKCJI CENY

Wiedza, w jaki sposéb firmy inwestycyjne konstruujg ceny instrumentéw finansowych jest nie-
zbgdna do zrozumienia ustugi maklerskiej, ktéra ma by¢ Swiadczona na rzecz inwestora. Wie-
dza na temat sposobu konstruowana ceny daje réwniez mozliwo$¢ inwestorowi, aby zareagowacd
w sytuacjach, w ktérych sposéb ten odbiega od ustalonej pomiedzy klientem a brokerem metody.
Pamietac¢ nalezy, iz pomiedzy brokerem a klientem istnieje konflikt intereséw wynikajacy z fak-
tu, iz najczesciej to wtasnie broker jest druga strong transakcji i dodatkowo to broker podaje
ceny, po ktorych klient moze otworzyé/zamknaé pozycje, oraz po ktérych pozycja klienta oraz
brokera jest wyceniana. Stad kluczowym jest, aby broker ustalit takie zasady konstruowania cen,
aby byly one zrozumiate dla klientéw, oraz aby mogli oni zweryfikowa¢ czy broker w kazdym
momencie $wiadczenia ustugi stosuje metode ustalania cen instrumentéw finansowych, na ktérg
umowit sie z klientem. Niestety jeszcze do niedawna sposob konstruowania cen przez brokerow
nie byt znany klientom, przy czym brokerzy zastaniali sie najczesciej tajemnica przedsigbiorstwa.
Aby pokazac, jakie zagrozenie taka sytuacja niosta ze sobg dla inwestora, postuzmy sie dla porédw-
nania przyktadem kantoréw wymiany walut, ktére nie informujg swoich klientéw, w jaki sposéb
kwotujg ceny walut, po ktérych sa w stanie zawrze¢ z klientem transakcje kupna/sprzedazy danej
waluty. Zauwazmy jednak, iz w momencie, w ktérym klient nabyt walute w kantorze X, moze jg
nastepnie sprzeda¢ w kantorze Y czy w innym kantorze, ktéry np. zaoferuje mu lepszg cene, po
ktérej bedzie mogt walute sprzedac.

Na rynku Forex wyglada to w ten sposéb, iz klient otwierajac pozycje u brokera X, w momencie,
kiedy chce jg zamkng¢, zmuszony jest do zrobienia tego réwniez u brokera X, po cenach przez
niego kwotowanych. Istnieje wiec zagrozenie dla inwestora, iz broker zmieni metode konstruowa-
nia ceny, podczas kiedy klient ma otwartg pozycje, np. poprzez dodanie do otrzymywanych od
dostawcy kwotowan cen podwadjnej czy potréjnej marzy. Klient nie bedzie miat mozliwosci udania
sie do innego brokera, ktéry kwotowatby dla niego korzystniej. Zmuszony on bedzie do zaak-
ceptowania cen podawanych przez brokera, u ktérego otworzyt pozycje. Z tego wtasnie wzgledu
inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, jak ceny instrumentéw finansowych sg konstruowane przez
brokera, a takze mie¢ mozliwos¢ weryfikacji poprawnosci cen na podstawie dostepnych obiek-
tywnych danych.

Nalezy wskazaé, iz firmy inwestycyjne maja obowiazek podjac¢ wszelkie wtasciwe kroki w celu
uzyskania podczas realizacji zlecen, mozliwie najlepszych dla klienta wynikéw, uwzgledniajac
cene, koszty, bezzwtocznos¢, prawdopodobienstwo realizacji oraz rozliczenie, wielko$¢, cha-
rakter lub wszelkiego rodzaju inne aspekty dotyczace realizacji zlecenia. Firmy inwestycyjne
majq obowigzek okresli¢ w dokumencie polityka wykonywania zleceri, przekazywanym klientom,
w jaki sposéb wypetniajg te obowigzki oraz musza by¢ w stanie udowodni¢ klientom, iz zreali-
zowaly zlecenia zgodnie z zapisami tego dokumentu. Do momentu wprowadzenia przez KNF
Wytycznych OTC, wielu brokeréw zobligowanych do podjecia wszelkich uzasadnionych krokéw
w celu zrealizowania zlecenia klienta w taki sposéb, aby osiggnat on mozliwie najlepsze wyniki
oraz zobligowanych do przedstawienia klientowi, w jaki sposéb to uczynia, nie informowato klien-

CEDUR 37

Centrum Edukacji dla
Uczestnikéw Rynku

KNF




téw, w jaki sposob konstruujg ceny instrumentu finansowego. Udowodnienie klientom, iz podjeto
sie wszystkie mozliwe kroki celem zrealizowania zlecenia w warunkach najbardziej korzystnych
bez podawania informacji o sposobie ustalania ceny (to firma inwestycyjna ustala najwazniejszy
dla klienta parametr transakcji, jakim jest cena) wydaje sie znacznie utrudnione. KNF widzac, iz
jest to praktyka powszechna wsrdd firm inwestycyjnych $wiadczacych swoje ustugi maklerskie
na rynku Forex dla klientéw detalicznych, wprowadzita wytyczna, ktéra naktada na brokeréw
obowigzek wskazania w sposéb publiczny i na zasadach, i w formie okreslonej w regulaminie
$wiadczenia ustug maklerskich (np. poprzez zamieszczenie na stronie internetowej firmy inwe-
stycyjnej w drodze zarzadzenia) nazwy konkretnych instytucji, ktére sa dostawcami kwotowan
instrumentéw finansowych, bedacych przedmiotem zlecen nabycia lub zbycia. Dodatkowo firma
inwestycyjna obowigzana jest poinformowac klienta o wielko$ci marzy (tzw. mark-up), jakg do
spreadu rynkowego (otrzymywanego od dostawcéw kwotowan) dolicza. Dodatkowo klient ma
prawo do zadania od firmy inwestycyjnej informacji o kwotowaniu danego podmiotu, ktére w mo-
mencie wykonania zlecenia byto podstawa dla kwotowania firmy inwestycyjnej. Dysponujac in-
formacjami, ktére wynikaja z powyzszych zapisow Wytycznych OTC, klient jest w stanie okreslic,
w jaki sposéb firma inwestycyjna konstruuje swoja cene.

Np. firma X kwotuje intrument CFD, ktérego cena oparta jest na kursie pary walutowej EUR/USD
pobierajgc kwotowania od firmy Y oraz dodajgc do otrzymywanych cen kupna/sprzedazy po 1
pipsie34. Klient, aby zweryfikowaé poprawnosé ceny moze wystapic do brokera o podanie kon-
kretnego kwotowania firmy Y, ktére byto podstawa do ustalenia ceny dla klienta oraz moze
sprawdzi¢ czy marza brokera wyniosta rzeczywiscie tyle, na ile umawiat si¢ z klientem.

Pamietac rowniez nalezy, iz moze sig zdarzy¢, ze firma Y kwotowac bedzie instrument finansowy
po cenach nierynkowych. Czy klient w takiej sytuacji moze zakwestionowaé poprawno$¢ takich
cen? Odpowiedz brzmi: tak. Firma inwestycyjna ma bowiem obowigzek zdefiniowa¢, czym jest
cena btedna. Zgodnie z Wytycznymi OTC definicja ta powinna odnosi¢ sie do obiektywnych zda-
rzen i nie moze podlega¢ swobodnemu uznaniu firmy inwestycyjnej. Definicja moze wiec np.
zawiera¢ informacje, iz za cene btedng uznaje sie odchylenie od ceny referencyjnej o 3 pipsy.
Aby taka definicja opierata sie na obiektywnych zdarzeniach firma inwestycyjna, o czym réwniez
mowig Wytyczne OTC, ma obowigzek wskazaé w regulaminie $wiadczenia ustug maklerskich
rodzajowe zrédta kwotowan instrumentéw finansowych (np. instytucje finansowe, agencje in-
formacyjne), ktére sg uznawane przez firme za cene referencyjng dla kwotowania instrumentéw
finansowych przez firme inwestycyjna przy wykonywaniu zlecen klientéw, w tym w szczegélnosci
w przypadku skargi klienta, dotyczacej kwotowania kontraktu na réznice lub innego instrumentu
pochodnego rynku OTC, bedacego przedmiotem transakcji zawartych przez klienta firmy inwe-
stycyjne;.

Roéwniez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) w swoim dokumen-
cie kierowanym do nadzoréw panstw cztonkowskich, ktérego bezposrednim celem byfo ujedno-
licenie praktyk nadzorczych w catej Unii Europejskiej, a posrednim celem wskazanie firmom in-

34 Pips — (wystepuje takze jako Pip - Percentage in point) jest minimalng wartoscig zmiany notowan kursu walutowego.
W przypadku wigkszosci par walutowych to zmiana warto$ci znajdujacej sie na 4 miejscu po przecinku (https:/pl.wiki-
pedia.org/wiki/Percentage in_point).
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westycyjnym $wiadczacym swoje ustugi na detalicznym rynku Forex na terenie Unii Europejskiej,
w jaki sposéb powinny dostosowac sie do obowigzujacych przepiséw prawa, zwrécita uwage na
konieczno$¢ informowania klientéw przez brokeréw o metodzie konstruowania ceny instrumen-
téw finansowych, po ktérych klienci moga zawiera¢ transakcje kupna i sprzedazy oraz, po ktérych
pozycja klienta jest na biezaco wyceniana. W dokumencie ESMA zostato wskazane, iz firma
inwestycyjna Swiadczgca ustugi maklerskie na detalicznym rynku Forex ma obowigzek przekazac
klientom informacje dotyczace tego, w jaki sposéb konstruowane sg ceny instrumentéw finanso-
wych, dostarczane dla klientéw. Jesli przy konstrukcji cen firma inwestycyjna wykorzystuje do-
stawce ptynnosci lub dostawce kwotowan, firma inwestycyjna w dokumentach przekazywanych
klientom powinna zamie$ci¢ informacje o tych dostawcach oraz wskaza¢ metodologie uzywang
do obliczania marzy, ktérg stosuje. Dokument ESMA wskazuje ponadto, iz w momencie, kiedy
firma inwestycyjna nie zawiera transakcji na rachunek wtasny, powinna w informacjach przeka-
zywanych klientom okresli¢, w jaki sposéb dostawca ptynnosci ustala ceny instrumentéw finanso-
wych. Ponadto firma inwestycyjna w takim przypadku powinna wskazaé:

doktadng nazwe dostawcy ptynnosci,

czy firma inwestycyjna jest powigzana z dostawcg ptynnosci,

organ nadzoru, ktéry wydat dostawcy ptynnosci licencje maklerska,

zrodfo, z ktérego korzysta dostawca ptynnosci przy ustalaniu cen instrumentéw finansowych,
metodologie obliczania marzy stosowanej przez dostawce ptynnosci.

ESMA zwraca réwniez uwage na to, iz informacje, w jaki sposéb tworzona jest cena instrumentu
finansowego, powinny zosta¢ przekazane w sposob zrozumiaty dla klienta firmy inwestycyjnej.

0O000o

Reasumujac powyzsze, klient firmy inwestycyjnej ma prawo do otrzymania informacji od bro-

kera, w jaki sposéb firma ta konstruuje ceny instrumentéw finansowych, po ktérych klient

moze zawierac transakcje kupna sprzedazy, oraz po ktérych pozycja klienta bedzie na biezaco

wyceniana. W tym celu firma inwestycyjna jest obowigzana przedstawi¢ klientom/potencjal-

nym klientom nastepujace informacje:

2 zjakich zrdédet firma inwestycyjna korzysta w procesie tworzenia cen instrumentéw finan-
sowych dla swoich klientow,

> nazwy podmiotow czy innych zrédet (jak np. gietdy), od ktérych/z ktérych firma inwesty-
cyjna pobiera kwotowania instrumentéw finansowych,

> wysokos¢ marzy jaka firma inwestycyjna dolicza do pobranych kwotowan,

2 definicje btednego kwotowania, oparta na obiektywnych zdarzeniach,

2 zrddto cen referencyjnych uznanych przez firme inwestycyjna jako ceny rynkowe,

2 na zadanie klienta kwotowania konkretnego dostawcy kwotowan/ptynnosci, bedacego

podstawa do ustalenia ceny instrumentu finansowego dla klienta.
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8. KOSZTY TRANSAKCYINE

Zgodnie z Wytycznymi OTC, firma inwestycyjna zawiera w umowie o $wiadczenie ustug makler-
skich na rynku OTC instrumentéw pochodnych rzetelna, precyzyjng i kompletng informacje na
temat optat, prowizji i innych kosztéw ponoszonych przez klientéw lub $wiadczen pienigznych
otrzymywanych przez firme inwestycyjng.

8.1. SPREAD

Aby w petni zrozumie¢ ustuge maklerska, ktéra ma by¢ $wiadczona na rzecz klienta, niezbednym
jest wiasdciwe zrozumienie optat z nig zwigzanych. Praktyka nadzorcza pokazuje, iz niektére firmy
inwestycyjne w swoich materiatach reklamowych kfadg nacisk na informacje typu: swiadczona
przez nas ustuga jest ustugg bez zadnych prowizji i optat. Zwré¢my uwage, iz dla mniej doswiad-
czonych uczestnikéw rynku taki przekaz $wiadczy¢ moze o tym, iz ustuga $wiadczona przez
brokera jest ustugg zupetnie darmowag. Brak jest bowiem prowizji i opfat, ktére jednoznacznie
kojarzone sg z ponoszonymi kosztami. Nalezy jednak pamietac, iz najwazniejszym kosztem, jaki
klienci ponosza inwestujac na detalicznym rynku Forex jest spread transakcyjny. Spread jest to
réznica pomiedzy ceng kupna i sprzedazy danego instrumentu finansowego. Celem wyjasnie-
nia tego kosztu autorzy publikacji postuzyli sie przyktadem zaczerpnietym z Internetu, pokazuja-
cym przyktadowe kwotowanie instrumentu pochodnego CFD, opartego na cenie pary walutowej
EUR/USD.

Screen nr 1. Kwotowanie instrumentu CFD, opartego na parze walutowej EUR/USD

EURUSD. Instrument: | EURUSD. v
Wolumen: | 1.00 v
Stop Loss: 0,00000 |5 Take Profit: 0.00000 |5
Komentarz:
Typ: | Egzekucia natychmiastowa v

112487
Egzekucia natychmiastowa

o 1.12481 / 1.12495

112474

e T Seretay L) Kup
112468
[Iwihacz ymalne odchylenie od 18j ceny
112462
Maksymalne odchylenie: 0 punkty

1.12458

Zrédfo: Strona internetowa https://www.xtb.com/pl/edukacja/trading-academy/platforma-meta-
trader-4/jak-handlowac-na-platformie-metatrader-4. Wydruk z dnia 15.05.2017 .
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Z powyzszego przyktadu wyciggngé mozna nastepujgce wnioski:

2 Kwotowania EUR/USD - EUR waluta bazowa, USD waluta kwotowana

2 1,12481 za tyle USD sprzedamy 1 EURO

2 1,12495 za tyle USD kupimy 1 EURO

2 Wolumen 1 lot — 100 000 jednostek waluty bazowej

> Depozytzabezpieczajacy dla zlecenia kupna = Warto$¢ zlecenia * wymagany depozyt (%) * kurs
pary walutowej

2 Wymagany depozyt dla zlecenie kupna = 100 000 * 0,01 (dzwignia 1:100, wymagany
depozyt 1%) * 1,12495 USD=1 124,95 USD

2 Koszt spreadu = spread * warto$¢ zlecenia

2 Koszt spreadu = (1,12495 USD - 1,12481 USD) * 100 000 = 14 USD

Powyzsze oznacza, iz otwierajac pozycje o wielkosci 1 lot, w momencie otwarcia pozycji wycena
pozycji rowna bedzie -14 USD. Zauwazmy, ze pomimo braku prowizji i optat, na co zwracaja
uwage niektore firmy inwestycyjne, w momencie otwarcia pozycji natychmiast widzimy na
rachunku ujemna wycene pozycji. Skad ona sie bierze? Odpowiedzig na to pytanie jest wtasnie
spread transakcyjny. Pamietajmy, iz otwieramy pozycje kupna po cenie wyzszej z dwoch pre-
zentowanych przez brokera, natomiast pézniejsza jej wycena i mozliwos¢ zamkniecia tej pozyciji
odnosi sie do ceny nizszej z dwéch prezentowanych. Réznica pomiedzy tymi dwoma cenami,
pomnozona przez wielko$¢ otwieranej pozycji informuje o koszcie spreadu, ktéry ponosi klient.

Powyzszy przyktad dotyczy sytuacji, w ktérej firma inwestycyjna oferuje dzwignie finansowg
1:100. Spojrzmy teraz na hipotetyczng sytuacje, w ktérej inwestor przeznacza na depozyt za-
bezpieczajacy takq samg kwote, jak w przywotanym przyktadzie, natomiast korzysta z dzwigni
1:200.

Depozyt zabezpieczajacy = Wartos¢ zlecenia * wymagany depozyt (%) * kurs pary walutowej
Wartos$¢ zlecenia = Depozyt zabezpieczajgcy/(wymagany depozyt (%) * kurs pary walutowej)
Warto$¢ zlecenia = 1 124,95 USD/(0,005 * 1,12495 USD) = 200 000

Koszt spreadu = (1,12495 USD — 1,12481 USD) * 200 000 = 28 USD

0000

Otwierajgc takg pozycje, juz w momencie otwarcia pozycji inwestor bedzie widziat na rachunku
wycene réwng -28 USD.

Spread stanowi podstawowy koszt, jaki ponosi klient na rynku Forex, ktéry dodatkowo multi-
plikowany jest przez wykorzystywana dzwignie¢ finansowa. Niestety brokerzy rzadko informujg
o tym swoich klientéw, wskazujac jedynie, iz dzieki dzwigni finansowej klient moze duzo zarobic¢
(nalezy przy tym wskazac¢, iz przedstawienie informacji o dzwigni finansowej w taki sposéb jest
niezgodne z obowigzujacymi przepisami prawa®). Rzetelniejsi brokerzy informujg ponadto klien-
téw, iz dzwignia finansowa moze dziata¢ réwniez na niekorzy$¢ klienta i w razie niekorzystnego
ruchu cenowego moze on wiecej straci¢. Rzadko jednak brokerzy informuja klientéw o tym, ze
im wigksza dzwignia finansowa, tym wigksze koszty transakcyjne klient ponosi juz na samym
poczatku inwestyciji, kiedy jeszcze kurs nie zdazyt zmieni¢ si¢ nawet o jeden punkt (minimalny
krok notowan).

35§ 9 ust. 2 pkt 3 Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkdéw.
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Klienci powinni réwniez zwrdci¢ szczegdlng uwage na zapisy w umowach o $wiadczenie ustug
maklerskich, ktére daja firmom inwestycyjnym prawo do dyskrecjonalnego rozszerzania spreadéw
w sytuacjach przez nich nieokreslonych. Przyktadowy zapis takiej umowy brzmi: ,spdtka zastrze-
ga sobie prawo, przy zaistnieniu konkretnych warunkow na rynku, do rozszerzania zmiennych
spreaddw. W takich okolicznoSciach klient zgadza sie, ze spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci za
wszelkie straty, jakie mogg pojawic sie z powodu poszerzenia spreadow”. Jesli firma inwestycyjna
nie wskaze obiektywnych warunkdéw na rynku, ktérych wystgpienie upowazni firme do rozszerza-
nia spreadéw, klienci narazeni bedg na dyskrecjonalne podejmowanie decyzji przez firme inwe-
stycyjna, kiedy i jak rozszerzy¢ spread. Nalezy rowniez wskazac, iz w momencie, kiedy klient ma
juz otwartg pozycje, to rozszerzenie spreadu oznacza, iz zmieniona zostaje cena na niekorzy$¢
klienta, po ktérej nastepuje wycena pozycji.

Wracajac do przyktadu, jesli firma inwestycyjna rozszerzytaby nagle spread z 1,4 pipsa na 5
pipséw, to pogorszytoby to cene instrumentu finansowego klienta o 1,8 pipsa ((5-1,4)/2 = 1,8
pipsa, przykfad zaktada symetryczne rozszerzenie ceny bid oraz ask), a wiec w sytuacji wykorzy-
stywanej dzwigni 1:100 wycena pogorszytaby sie o 18 USD, w przypadku za$ dzwigni 1:200
wycena pozycji pogorszytaby sie o dodatkowe 36 USD.

Nalezy pamietac, iz sytuacje, w ktérych firma inwestycyjna rozszerza spread transakcyjny, ktéry
nastepnie po jakims$ czasie wraca do swojej standardowej wielkos$ci, moga by¢ niebezpieczne dla
inwestora w szczegolnosci wowczas, kiedy kwotowanie danego instrumentu znajduje sie w pobli-
zu ustawionego przez klienta poziomu stop loss lub ustawionego przez firme inwestycyjna pozio-
mu stop out (poziom ustawiany przez brokeréw, wynoszacy np. 30% zabezpieczenia, ktory gdy
zostanie przekroczony powoduje automatyczne zamkniecie pozycji klienta). W takich sytuacjach
pozycja klienta moze zosta¢ zamknieta ze stratg z uwagi wfasnie na rozszerzenie przez brokera
spreadu, a wiec zmianie ceny instrumentu finansowego na niekorzys¢ klienta. Praktyka nadzorcza
pokazafa, ze dochodzito réwniez do tak skrajnych przypadkéw, w ktérych broker rozszerzyt spread
transakcyjny w taki sposéb, iz nawet pozycje wyceniane na plusie nagle automatycznie zamykaty
sie ze stratg dla klienta na poziomie stop out.

Klienci rozwazajac rozpoczecie inwestycji na rynku Forex czy wybor firmy inwestycyjnej, z kté-
ra maja zamiar podpisa¢ umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na rynku Forex, powinni
wzia¢ pod uwage nie tylko najnizszy mozliwy spread, jaki oferuje dany broker w stosunku do
okreslonych instrumentéw finansowych, ale réwniez, a moze i przede wszystkim to, w jakich
sytuacjach broker moze rozszerzy¢ spread transakcyjny i do jakiej wysoko$ci. Wazne jest row-
niez to, czy zapisy umowy sa na tyle precyzyjne, ze klient bedzie w stanie zweryfikowa¢ czy
rozszerzenie spreadu przez brokera nastapito z powodéw wskazanych w umowie/regulaminie.
Pamiegtac réwniez nalezy, iz klient ma prawo do zakwestionowania danej ceny jako ceny bted-
nej, o czym mowa w rozdziale 7 ,,Sposéb konstrukcji ceny”.

W dokumencie ESMA wskazane zostafo, iz zfg praktyka firm inwestycyjnych jest zamieszczanie
w informacjach przekazywanych klientom jedynie najmniejszego mozliwego spreadu, wskazu-
jac, iz instrumenty z najnizszym spreadem kwotowane sg jedynie przez ograniczony czas. Firmy
inwestycyjne powinny podawaé informacje o spodziewanym spreadzie dla danego instrumen-
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tu finansowego biorgc pod uwage dane historyczne. ESMA wskazuje, iz dobrg praktyka byfoby
przekazywanie przez firmy inwestycyjne informacji. dotyczacej $redniej wazonej spreadu wyste-
pujacego w przesztosci. Dobra praktykg bytoby réwniez zamieszczanie informacji na temat mak-
symalnego spreadu, jaki w danym okresie wystapit. Zwré¢my uwage, iz tego typu informacje na
temat oferowanego przez firmy inwestycyjne spreadu sg duzo bardziej przydatne dla inwestorow
niz informacja o minimalnym mozliwym spreadzie.

8.2. PROWIZIJE

Koszty transakcyjne w postaci prowizji stosowane sg na detalicznym rynku Forex niezbyt czesto
i odnoszg sie najczesciej do sytuacji, w ktorej broker informuije klienta, iz udostepniany mu spread
jest spreadem rynkowym. Broker nie dodaje do niego swojej marzy, w zamian za to pobiera pro-
wizje od kazdego zrealizowanego zlecenia. Czesto jest tak, iz oferta, w ktérej brokerzy pobieraja
prowizje od zrealizowanej transakcji, charakteryzuje sie mniejszymi spreadami niz oferta bez
prowizji, gdzie gtéwnym kosztem jest wtasnie spread. Z nadzorczego punktu widzenia wazne jest,
aby klient rozumiat, iz wysokos$¢ prowizji liczona jest od wartosci nominalnej transakcji (a wiec
wartosci po uwzglednieniu wykorzystywanej dzwigni), a nie od warto$ci wptaconych na rachunek
inwestycyjny Srodkéw czy zablokowanych $rodkéw pod depozyt. Praktyka nadzorcza pokazuje, iz
nie jest to wcale tak oczywiste dla klientow.

Przyktad 1

Broker X oferowat swoim klientom mozliwos¢ inwestowania w instrumenty pochodne CFD opar-
te na cenach akcji amerykanskich. Klienci byli informowani, iz prowizja za otwarcie pozycji
wynosi jedynie 1%. Prowizja za nabycie ,akcji amerykanskich” (poniewaz klienci ci byli prze-
konani, ze nabywajg akcje amerykanskie) w wysokosci 1% by¢ moze nie wydawafa sie dla
nich cena zbyt wygérowang w poréwnaniu np. do prowizji pobieranej przez firmy inwestycyjne
za nabycie/zbycie akcji polskich w wysokosci np. 0,39%. Klienci brokera X nie wzieli jednak
pod uwage tego, iz korzystali z dzwigni 1:10, co w sytuacji, w ktorej wykorzystywali wszystkie
wptacone na rachunek Srodki pod depozyt zabezpieczajacy, stanowito 10% wptaconych na
rachunek $rodkéw. Broker X dodatkowo juz przy otwarciu pozycji pobierat prowizje nie tylko
za otwarcie pozycji, ale réwniez z géry za zamkniecie pozycji. Tym sposobem klienci brokera
X wpfacajac na rachunek 1000 zt i otwierajac pozycje, w ktérej depozyt zabezpieczajacy wy-
nosit 1000 zt, juz po otwarciu pozycji widzieli na rachunku wycene pozycji w postaci -200 zt,
poniewaz prowizja w wysokosci 1% liczona byta od wartosci nominalnej pozycji, a wiec od
10 000 zt oraz pobierana byta podwdjnie za otwarcie i zamkniecie pozycji.
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Przyktad 2

Pokazujac wptyw prowizji i spreadu na wycene pozycji w momencie jej otwarcia postuzmy sie
przyktadem:

Inwestor wpfaca na rachunek firmy inwestycyjnej 1000 zt. Korzysta z dzwigni finansowej na
poziomie 1:10. Moze wiec otworzy¢ pozycje o wartosci nominalnej 10 000 zt. Depozyt zabez-
pieczajacy wynosi¢ bedzie 1000 zt, przez co cata wptacona kwota zostanie zablokowana na
rachunku inwestora pod depozyt zabezpieczajgcy. Instrument, ktéry nabyt inwestor kwotowany
byt w nastepujacy sposéb: cena kupna: 99,5, cena sprzedazy 100,00. Inwestor zajaf dfuga
pozycje (przewiduje wzrost ceny instrumentu finansowego), a wiec nabyf instrument po cenie
sprzedazy réwnej 100. Jednakze wyj$¢ z inwestycji, a wiec zamkna¢ pozycje moze po cenie
kupna, a wiec po cenie 99,5. Oznacza to, iz jego pozycja juz w momencie otwarcia wyceniania
bedzie na -50 zt. Dodatkowo jesli firma inwestycyjna pobiera prowizjg w wysokosci 0,1% od
wartosci nominalnej, to pozycja wyceniania bedzie ze stratg

-50 zt =20zt (0,1% * 10 000 zt * 2 = 20) = -70 zt.

Podsumowujac powyzsze nalezy pamietac, ze prowizja liczona jest od wartosci nominalnej
transakcji (a wiec wartosci po uwzglednieniu wykorzystywanej dzwigni), a nie od wartosci
wptaconych na rachunek inwestycyjny srodkéw czy zablokowanych srodkéw pod depozyt.

8.3. PUNKTY SWAPOWE

Jest to ten rodzaj kosztéw ponoszonych przez klientéw, ktory jest dla nich najmniej zrozumiaty.
Niestety nie wynika to jedynie z brakéw w edukacji wérdd inwestoréw, ale réwniez z faktu, iz fir-
my inwestycyjne jeszcze do niedawna bardzo enigmatycznie informowaty swoich klientéw o tym,
czym sg punkty swapowe oraz od czego zalezg. Dodatkowo do obliczania wysokosci punktow
swapowych firmy inwestycyjne doliczajg swojg marzg, co w sytuacji, w ktérej nie informowaty
o tym klientéw, stanowito ukryty koszt dla klienta. Praktyka nadzorcza pokazata réwniez, iz nie-
ktére firmy inwestycyjne stosowaty definicje punktéw swapowych w stosunku do instrumentéow
finansowych, do ktérych stosowana definicja nie byta odpowiednia.

Zgodnie z definicja podawanag przez NBP na stronie: https://www.nbportal.pl/slownik/pozycje-
-slownika/punkty-swapoweterminowe, punkty swapowe (terminowe) to réznica miedzy kursem
walutowym terminowym a kursem spot. Odzwierciedlajg one dysparytet stop procentowych po-
miedzy réznymi walutami.

Wskaza¢ nalezy, iz definicja ta odnosi sie do walut, a zeby by¢ bardziej precyzyjnym, odnosi¢ sie
powinna do instrumentéw pochodnych CFD, opartych na kwotowaniach walut z miedzybanko-
wego rynku spot. Przykfadowo, zajmujac pozycje dtuga na parze walutowej EUR/USD, w ktorej
waluta bazowa EUR jest gorzej oprocentowana niz waluta kwotowana USD do pozycji inwestora
bedg naliczane ujemne punkty swapowe. | na odwrét, posiadacz krétkiej pozycji bedzie miat nali-
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czane dodatnie punkty swapowe. Pamieta¢ jednak nalezy, iz przy obliczaniu punktéw swapowych
brokerzy doliczajg swojg marze, co skutkuje tym, iz posiadaczowi pozycji dfugiej na wspomnianej
parze EUR/USD odjeta zostanie kwota wieksza niz ta wynikajgca jedynie z réznic w oprocento-
waniu walut, natomiast posiadaczowi pozycji krotkiej doliczona zostanie kwota mniejsza niz ta
wynikajaca z réznicy w oprocentowaniu walut.

Przyktad 3

Jedna z firm inwestycyjnych w Polsce, $wiadczgca swoje usfugi na detalicznym rynku Forex, na
parze EUR/USD ustalifa nastepujace wartosci punktéw swapowych:

Pozycja dtuga: -7,897

Pozycja krétka: 2,649

Warto$¢ dziennego uznania lub obcigzenia rachunku punktami swapowymi obliczana jest

wg nastepujacego wzoru podanego na stronie internetowej firmy inwestycyjnej:

100 000 * liczba lotéw * minimalny krok notowania (w punktach) * warto$¢ punktéw swapo-
wych dla danej pozycji * kurs przeliczenia na Walute Rachunku.

Posiadacz dtugiej pozycji 1 lota na EUR/USD zostanie zatem obcigzony kazdego kolejnego dnia,
w ktérym przetrzyma dang pozycje o:

100 000 * 1 * 0,00001 * (-7,897)= -7,89 USD

Posiadaczowi krétkiej pozycji 1 lota na EUR/USD kazdego dnia zostang dodane $rodki w kwocie:
100 000 * 1 * 0,00001 * (2,649)= 2,649 USD

Przeliczajac na PLN przy kursie USD/PLN na poziomie 3,624 otrzymujemy:
Dla pozycji dtugiej: -28,6 zt,
Dla pozycji krétkiej: +9,6 zt

Jak zatem mozna zauwazy¢ punkty swapowe nie sg neutralne dla inwestorow. Ze wzgledu na
doliczang przez brokeréw marze dziataja one niekorzystnie na wynik finansowy inwestorow.

Nalezy réwniez zwréci¢ uwage na fakt, iz firmy inwestycyjne naliczajg punkty swapowe (najcze-
Sciej ujemne zaréwno dla strony dtugiej, jak i krétkiej) w stosunku do instrumentéw finansowych,
w ktérych nie wystepuje dysparytet stép procentowych, czyli np. dla instrumentéw pochodnych
CFD opartych na cenach akcji polskich. Rachunek prowadzony jest w PLN, kwotowanie instru-
mentu bazowego odbywa sie w PLN, a mimo to niektére firmy inwestycyjne naliczaja punkty
swapowe kazdego dnia, kiedy pozycja klienta zostata przetrzymana na kolejny dzien. Zwré¢my
uwage, iz firmy inwestycyjne wskazujg, ze wysoko$¢ punktéw swapowych obliczana jest na pod-
stawie réznic w oprocentowaniu par walutowych lub stanowig koszt przechowywania danego
instrumentu bazowego. Jesli zatem nie mamy do czynienia z dysparytetem stop procentowych
to warto$¢ punktéw swapowych dla instrumentéw opartych na cenie akcji polskich powinna
zaleze¢ od kosztéw przechowywania danego instrumentu bazowego. Nasuwa sie wiec pytanie
czy firma inwestycyjna, ktéra daje mozliwo$¢ inwestorowi zawierania transakcji kupna/sprzedazy
instrumentu CFD opartego na cenach akcji, nabywa instrument bazowy i ponosi tego koszty.
Przypomnijmy, iz klient ma prawo do otrzymywania od firmy inwestycyjnej informacji rzetelnych
i niewprowadzajgcych w bifad.
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Wskaza¢ nalezy, iz zgodnie z Wytycznymi OTC firma inwestycyjna ma obowigzek przekazaé
szczegotowe informacje dotyczace istoty punktéw swapowych, ktére stosuje. Informacja w tym
przypadku nie moze ograniczac sie wytgcznie do wskazania wartosci punktow swapowych oraz
ogdlnych podstaw ich wyliczenia. Informacje powinny zawiera¢ tre$ci wskazujace m.in. na to,
jak firma inwestycyjna rozumie istote punktéw swapowych, dlaczego oraz na jakiej podstawie
je stosuje oraz w jaki sposéb oblicza punkty swapowe. Przedstawiona przez firme inwestycyjng
definicja punktow swapowych powinna wyjasnia¢ w sposoéb rzetelny, kompletny i niewprowadza-
jacy w bfad, powody stosowania punktéw swapowych dla instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem oferowanej ustugi maklerskiej, ktérych instrumentami bazowymi sg rézne typy in-
strumentéw finansowych (np. akcje denominowane w PLN lub w walucie obcej) lub waluty.

Waznym jest bowiem, aby klient/potencjalny klient w petni rozumiat ustugg, ktéra ma byc¢ $wiad-
czona na jego rzecz, w tym przede wszystkim koszty jakie z tego tytutu bedzie ponosit. Zwréci¢
bowiem nalezy uwage na fakt, iz gtéwnym kosztem, ktéry ponosi klient na rynku Forex, a tym
samym gtéwnym przychodem dla firm inwestycyjnych jest spread transakcyjny. Im wigksza
czestotliwo$¢ zawieranych przez niego transakcji poprzez czeste otwieranie, zamykanie po-
zycji, tym wieksze koszty w postaci spreadu transakcyjnego klient poniesie na rzecz firmy
inwestycyjnej. Klienci, ktérzy jednak nie zawieraja czesto transakcji i otworzong raz pozycje
trzymaja wiele dni lub nawet miesiecy, ponosza najczesciej koszty w postaci punktéw swapo-
wych, ktdre utrudniajg im uzyskanie pozytywnej stopy zwrotu z inwestycji. Klienci powinni by¢
zatem $wiadomi, jak punkty swapowe wptywaja na wynik ich inwestycji, a takze maja prawo
do otrzymania rzetelnych i niewprowadzajacych w btad informacji na ich temat.

Wskaza¢ réwniez nalezy, iz zgodnie z Wytycznymi OTC, informacja dotyczaca punktéw swapo-
wych powinna zawiera¢ dane dotyczace (wielkosci) marzy firmy inwestycyjnej, stosowanej w kal-
kulacji wartosci punktéw swapowych. Marza ta powinna zosta¢ wskazana jako koszt, ktéry klient
ponosi na rzecz firmy inwestycyjnej.

Zgodnie z dokumentem ESMA, jesli firma stosuje wiasng marze przy kalkulacji kosztéw klienta
powinna poda¢ informacje na temat wielko$ci stosowanej marzy.

Obowiazki te, wskazywane zaréwno przez Komisje Nadzoru Finansowego, jak i Europejski Urzad
Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych, maja na celu poinformowanie klientéw, iz pod postaciag
poje¢ ekonomicznych, jak wtasnie punkty swapowe, kryjg sie realne koszty ponoszone przez
klienta.

Podpisujac umowe z firmg inwestycyjng klienci powinni réwniez zwréci¢ uwage na zapisy, ktére
stosuja niektdre firmy inwestycyjne w umowach czy regulaminach $wiadczenia ustug maklerskich,
ktére brzmig np. w ten sposob: ,zmiany kurséw swapowych oraz kalkulacji bedg wprowadzane
wedtug uznania firmy inwestycyjnej i bez uprzedzenia. Klienci sa zobowigzani do sprawdzenia
na stronie internetowej firmy inwestycyjnej, jakie sq aktualnie stawki pobieranych optat. Stawki/
kursy mogg zmienia¢ sie szybko z uwagi na warunki rynkowe (zmiany zmiennosci, ptynnosci)
i z powodu rozmaitych kwestii powigzanych z ryzykiem, ktére zalezg wytacznie od uznania firmy”.
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Zwrdci¢ bowiem nalezy uwage na fakt, iz taki zapis daje firmie inwestycyjnej prawo do zmiany
opfat za przetrzymywanie pozycji nawet woéwczas, kiedy klient ma juz otwartg pozycje na da-
nym instrumencie finansowym. Nalezy sie zatem zastanowi¢ czy bezpiecznym jest podejmowanie
wspotpracy z brokerem, ktéry w kazdej chwili wedtug wtasnego uznania moze zwigkszy¢ koszty
ponoszone przez klientéw.

Nalezy wzig¢ pod uwage réwniez to, czy w razie sytuacji spornych z brokerem, klient na pod-
stawie zapiséw umowy czy regulaminu bedzie miat realne szanse dochodzi¢ swoich praw, to
znaczy czy sytuacje potencjalnie dziafajace na niekorzysc¢ klienta, jak np. rozszerzenie spreadu
czy zwiekszenie ujemnych punktéw swapowych ograniczone sa do wystapienia obiektywnych
zdarzen weryfikowalnych przez klienta, czy wystapienie takich sytuacji zalezy od uznania
firmy inwestycyjnej. Jesli bowiem zaistnienie danej sytuacji zalezy wytacznie od uznania firmy
inwestycyjnej, ciezko taka decyzje podwazyc.

8.4. DYWIDENDY

Bedac przy kosztach ponoszonych przez klientéw na detalicznym rynku Forex warto zastanowi¢
sie rowniez nad tematem dywidendy wyptacanej z akcji bedacych podstawa do kwotowania in-
strumentéw pochodnych CFD. Zanim oméwiony zostanie proces uwzgledniania dywidendy w no-
towaniach instrumentu CFD, pochyli¢ sie nalezy nad tym, jak dywidenda wptywa na kurs samych
akcji. Rozwazajgc bowiem zmiang kursu akcji spowodowang dywidendg, nalezy zrozumie¢ mo-
ment tzw. odciecia dywidendy. Spétka ustala dzien prawa do dywidendy, w ktérym posiadacze
akcji bedg mieli prawo do otrzymania dywidendy, wyptacanej w przyszfosci. Posiadacze akcji
w dniu ustalenia praw do dywidendy mogg juz nastepnego dnia sprzeda¢ swoje akcje, a i tak
beda uprawnieni do otrzymania dywidendy. Dzieh po dniu ustalenia prawa do dywidendy akcje
notowane sg z kursem odniesienia pomniejszonym o warto$¢ wyptacanej dywidendy.

Wykres nr 1 prezentuje w uproszczony sposéb notowania akcji, uwzgledniajac dzien ustalenia
prawa do dywidendy oraz notowania w pierwszym dniu bez prawa do dywidendy w momencie,
kiedy wysoko$¢ dywidendy na jedng akcje wynosi¢ bedzie 1,5 zt.
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Wykres nr 1. Notowania akcji uwzgledniajgce ,odciecie dywidendy”
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Zrédfto: Opracowanie wiasne.

Zauwazy¢ nalezy, iz kurs akcji w dniu ustalenia prawa do dywidendy (w przykfadzie jest to dzien
trzeci) wynosit 3 zt. W dniu nastepujacym po dniu ustalenia prawa do dywidendy kurs akcji
pomniejszony bedzie o wysoko$¢ wyptacanej dywidendy, a wiec jego notowania rozpoczng sie
od wielkosci 1,5 zt (dzien czwarty na grafie powyzej). Mozna zatem powiedzie¢, iz kurs akcji
w dniu nastepujacym po dniu ustalenia prawa do dywidendy bedzie pomniejszony o wartosc¢
wyptacanej dywidendy.

Wracajac do kwotowania instrumentéw pochodnych CFD opartych na cenach akcji, z ktérych
wyptacana jest dywidenda, zauwazy¢ mozna, iz inwestor zajmujacy krotkg pozycje na takim in-
strumencie (inwestor zarabia na spadku cen instrumentu finansowego) bytby w uprzywilejowanej
pozycji w stosunku do posiadacza dtugiej pozycji (inwestor zarabia na wzro$cie kursu instrumentu
finansowego). Dzien ustalenia prawa do dywidendy oraz wysoko$¢ dywidendy jest bowiem z gory
znana inwestorom. Aby wiec wyeliminowaé wptyw wydarzenia, jakim jest pomniejszenie kursu
odniesienia akcji o warto$¢ dywidendy na instrumenty pochodne CFD oparte na cenach tych
akcji, brokerzy dopisuja do rachunku posiadacza dtugiej pozycji wartos¢ odzwierciedlajaca
kwote, ktéra inwestor stracit na odcieciu wartosci dywidendy, jednoczes$nie odejmujac od ra-
chunku posiadacza krétkiej pozycji wartos¢ odzwierciedlajaca zysk inwestora wynikajacy z po-
mniejszenia ceny akcji o warto$¢ dywidendy. Takie dziatanie firm inwestycyjnych sprawia, iz
dywidenda wyptacana z instrumentu bazowego jest neutralna dla inwestoréw na rynku Forex.
Wskazac¢ jednak nalezy, iz praktyka nadzorcza pokazata, iz cze$¢ brokeréw wprowadzita rozwig-
zanie, ktére sprawia, iz dywidenda wyptacana z akcji bedgcych instrumentem bazowym dla kon-
traktéw CFD przestaje by¢ dla inwestoréw neutralna, a zaczyna dziata¢ na ich niekorzys¢. Zdarza
sie bowiem, iz firmy inwestycyjne odejmujg z rachunku posiadacza krétkiej pozycji Srodki odpo-
wiadajgce wartosci dywidendy, natomiast dodajg do rachunku posiadacza dtugiej pozycji Srodki
odzwierciedlajagce warto$¢ dywidendy pomniejszonej o podatek. Zwréémy uwage, iz inwestorzy
posiadajacy dfuga pozycje na kontraktach CFD, po pierwsze nie otrzymujg dywidendy, poniewaz
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nie sg posiadaczami instrumentu bazowego, po drugie wiec nie majg obowigzku odprowadzac
podatku od dywidendy. W takiej sytuacji rozliczenie z uwagi na dywidende wyglada nastepujgco:
Posiadacz krétkiej pozycji na roznicy kursowej wynikajacej z pomniejszenia kursu instrumentu ba-
zowego o warto$¢ dywidendy zyskuje kwote X. Firma inwestycyjna zabiera posiadaczowi krétkiej
pozycji kwote X. Posiadacz dtugiej pozycji traci na réznicy kursowej wynikajacej z pomniejszenia
kursu instrumentu bazowego o warto$¢ dywidendy kwote X. Firma inwestycyjna dopisuje do ra-
chunku posiadacza dtugiej pozycji kwote X minus podatek od X, czyli np. 0,81 X. Zauwazmy, iz
kwota w tym przypadku w wysokosci 0,19 X stanowi przychdéd dla firmy inwestycyjnej.

Nalezy wskazaé, iz zgodnie z Wytycznymi OTC firma inwestycyjna ma obowigzek przedstawic
klientom lub potencjalnym klientom szczegétowe informacje na temat wszystkich aspektéw
dotyczacych inwestycji w instrumenty finansowe, w tym np. szczegétowe informacje na temat
uznania pozycji dfugiej oraz obciazenia pozycji krétkiej w instrumentach pochodnych CFD,
ktore to wynikaja z korekty kursu instrumentu bazowego, jakim s3 akcje, o wartos¢ wyptacanej
z nich dywidendy. Firma inwestycyjna ma obowiazek przedstawic klientowi lub potencjalnemu
klientowi informacje w tym zakresie w sposob rzetelny, kompletny oraz niewprowadzajacy
w bfad. Nalezy réwniez wskazac, iz zgodnie z Wytycznymi OTC nie jest mozliwe, aby war-
tos¢, ktora firmy inwestycyjne uznaja rachunek posiadaczy dtugich pozycji, pomniejszana byta
o tzw. ,podatek”, do ktérego pobierania firmy inwestycyjne nie sa uprawnione. Tym samym,
nie jest mozliwe zakwalifikowanie przez firmy inwestycyjne tzw. ,,podatku” jako kosztu po-
noszonego przez klienta. KNF wskazata zatem, iz firmy inwestycyjne nie sa uprawnione do
pomniejszania wartosci dopisywanej do rachunku posiadacza dtugiej pozycji o podatek od
dywidendy.

8.5. KOSZTY ZWIAZANE Z OPCJAMI BINARNYMI

Nalezy wskazac, iz niniejsza publikacja w zakresie konstrukcji cen odnosi sie zaréwno do kon-
traktéw na réznice CFD, jak i instrumentéw pochodnych zwanych opcjami binarnymi. Opcje
binarne sg to instrumenty, w ktérych inwestor przewiduje czy cena danego instrumentu finan-
sowego wzrosnie czy spadnie w okre$lonym, ustalonym czasie. Instrument ten okres$lany jest
przez uczestnikéw rynku jako opcja typu wszystko albo nic. Oznacza to, iz jesli przewidywania
inwestora okazg sie stuszne, zarobi on ustalong wcze$niej procentowa wartos¢ Srodkoéw, ktore
zainwestowat (ustalong przez brokera np. na poziomie 71%). Je$li za$ przewidywania inwestora
okazg sie btedne, straci on cato$¢ zainwestowanych w dang opcje $rodkéw. Opcje binarne charak-
teryzujg sie ponadto z géry ustalonym terminem zapadalnos$ci (najczesciej bardzo krétkim, nawet
kilkusekundowym). Na str. 50 zamieszczony zostat przyktad kwotowania opcji binarnej.
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Screen nr 2. Kwotowanie opcji binarnej opartej na kursie pary walutowej EUR/USD
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Zrédfo: http://binary24.pllopcje-binarne-co-to-jest/. Wydruk z dnia 24.09.2017 r.

Zgodnie z powyzszym, opcja binarna dotyczy kwotowania EUR/USD. Termin zapadalno$ci opcji
ustawiony jest na 60 sekund. Zainwestowana kwota wynosi 100 EUR. Jesli przewidywania in-
westora okazg sie trafne, zyska on 71% zainwestowanej kwoty, a wiec 71 EUR. Jesli okazg sie
nietrafne straci on 100 EUR. W pozycji ,potential payout” widnieje kwota 171 EUR, co oznacza,
iz inwestor odzyska zainwestowang kwote 100 EUR plus dodatkowo 71 EUR zysku. Klikajac na
opcje call inwestor przewiduje, iz po okresie 60 sekund cena EUR/USD znajdzie sie powyzej ceny
1.12419. Jesli inwestor kliknie opcje put przewiduje on, iz po 60 sekundach cena EUR/USD
znajdowac sie bedzie na poziomie ponizej 1.12419. Wskaza¢ nalezy, iz ceny, po ktérych inwe-
storzy zawrze¢ mogg transakcje na opcjach binarnych, a takze ceny bedace cenami rozliczenio-
wymi dla opcji binarnych ustala firma inwestycyjna, ktéra najczesciej jest druga strong transakcji
(wystawca opcji). Dlatego réwniez w przypadku opcji binarnych kluczowym jest zrozumienie, jak
ceny instrumentéw sa konstruowane przez brokera. W zakresie opcji binarnych gtéwnym kosztem
dla klienta jest w pewnym sensie ujemny wynik oczekiwany. Uwzgledniajac powyzszy przyktad,
wynik klienta, po-20 krotnym zawarciu transakcji na opcjach binarnych w zaleznosci od poziomu
jego skutecznosci, wygladatby nastgpujgco:

Zatozenie nr 1. Inwestor wykazat sie skutecznoscig na poziomie 50%.
20*0,5* 71 EUR = 710 EUR

20 * 0,5 * (-100 EUR) = -1000 EUR

Przy 50% skutecznosci wynik oczekiwany wynosi -290 EUR.

Zatozenie nr 2. Inwestor wykazat sie skutecznoscig na poziomie 60%.
20*0,6 * 71 EUR = 852 EUR

20 * 0,4 * (-100 EUR) = -800 EUR

Przy 60% skutecznosci wynik oczekiwany wynosi +52 EUR.
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Zatozenie nr 3. Inwestor wykazat sie skutecznoscig na poziomie 40%.
20 *0,4 *71 EUR = 568 EUR

20 * 06 * (-100 EUR) = -1200 EUR

Przy 40% skutecznosci wynik oczekiwany wynosi -632 EUR.

Odnoszac sie do powyzszego wskazac¢ nalezy, iz przy ustawieniu tzw. wyptaty na poziomie 71%
w dtuzszej perspektywie inwestorowi moze by¢ trudno osiggna¢ satysfakcjonujaca stope zwrotu.

Nalezy przy tym zwréci¢ uwage, iz materiaty reklamowe dotyczace opcji binarnych, czesto gtéwny
nacisk kfadg na informacje zwigzane z wysokos$cig wypfaty, okreslajac ja jako stope zwrotu (np.
zyskaj 71% stopy zwrotu!!), czy informacje zwigzane z tym, iz instrumenty te sg nieskompliko-
wane. Biorgc jednak pod uwagg ujemny wynik oczekiwany z tego typu inwestycji oraz czeste
trudnos$ci klientéw ze zrozumieniem, w jaki sposéb firma inwestycyjna ustala ceny instrumen-
téw finansowych, tego typu informacje marketingowe mogg by¢ informacjami nierzetelnymi oraz
wprowadzajacymi w btad.

Zanim klient zdecyduje sie na rozpoczecie inwestycji w opcje binarne oraz na wybér konkret-
nego brokera, u ktérego zamierza otworzy¢ rachunek, powinien odpowiedzie¢ sobie na pytanie
czy rozumie spos6b konstrukcji cen przez brokera i czy ma mozliwos¢ weryfikacji poprawnosci
tych cen oraz powinien wzig¢ pod uwage ujemny wynik oczekiwany z inwestycji, wynikajacy
z rozliczenia opcji w momencie poprawnej decyzji co do zmiany kursu instrument finansowego
oraz w sytuacji btednej decyz;ji.
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9. MOZLIWE ROZWIAZANIA
TECHNICZNE STOSOWANE
PRZEZ FIRMY INWESTYCYJNE

Firmy inwestycyjne $wiadczace swoje ustugi na detalicznym rynku Forex, udostepniajg swoim
klientom platformy transakcyjne. Poprzez platformy transakcyjne klienci majg dostep do kwo-
towan cen instrumentéw finansowych, po ktérych moga zawiera¢ transakcje kupna/sprzedazy,
dostep do salda rachunku inwestycyjnego, biezacych wycen otwartych pozycji, historii transakcji,
majg mozliwo$¢ wyswietlania wykreséw oraz dostep do narzedzi analizy technicznej. Nalezy jed-
nak wskazac¢, iz oprocz technologii udostepnianej klientom firmy inwestycyjne posiadajg réwniez
rozbudowane rozwigzania technologiczne, poprzez ktére np.:

o zarzadzajag rachunkami klientéw (otwieraja/zamykaja rachunki, przypisujg rachunki do danej
grupy itd.),

umozliwiajg wpfaty oraz wyptaty $rodkéw klientéw,

tworzg réznego rodzaju raporty agregujace otwarte pozycje klientéw,

tworzg grupy klientéw,

ustawiajg warunki handlowe w ramach poszczegdinych grup,

ustawiajag specyfike danych instrumentéw finansowych.

000000

To co widzi klient w postaci platformy transakcyjnej jest jedynie cze$cig oprogramowania, roz-
wigzan technicznych, z ktérych firma inwestycyjna korzysta $wiadczac swoim klientom ustugi
maklerskie na rynku Forex. Nalezy mie¢ $wiadomos$¢, iz rozwigzania te mogg by¢ narzedziem
do podjecia dziatan w petni uprawnionych, ale réwniez do zachowan noszacych znamiona po-
stepowania z pominieciem najlepiej pojetego interesu klienta. Takim zachowaniem moze by¢ np.
stworzenie grupy, w ktérej realizacja zlecen bedzie przez brokera sztucznie opdzniana. Klient
nie majac jednak wiedzy, w jaki sposob firma inwestycyjna ustawifa jego warunki handlowe
na poziomie administratora systeméw, powinien zwraca¢ uwage na jako$¢ egzekucji swoich
zlecen, np. na czas realizacji zlecenia lub na to, czy i w jakim stopniu wystepuja poslizgi ce-
nowe, aby méc weryfikowa¢ dziatania brokera z poszanowaniem najlepiej pojetego interesu
klienta. Niniejszy rozdziat ma na celu pokazanie czytelnikom, w jaki sposéb na bazie istniejacych
przepisow prawa klient ma prawo weryfikowa¢ poprawno$¢ egzekucji swoich zlecen w zakresie
poslizgéw cenowych oraz czasu realizacji zlecen. W tym miejscu nalezy réwniez przypomniec,
iz podstawowym sposobem weryfikacji poprawnosci egzekucji zlecen powinna by¢ weryfikacja
czy transakcje klienta zawierane sg po cenach rynkowych, czy po cenach btednych, o czym
mowa jest w rozdziale 7 ,,Sposéb konstrukcji cen”.

Zaréwno rozwigzania techniczne udostepniane klientom, jak i te, z ktérych korzystaja jedynie

pracownicy firmy inwestycyjnej, brokerzy wykupujg od firm technologicznych czy to na zasadzie
licencji, czy wtasnosci lub tez korzystajg z wiasnych rozwigzan.
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9.1. POSLIZGI CENOWE

Z poslizgami cenowymi mamy do czynienia woéwczas, kiedy cena instrumentu finansowego
z momentu zfozenia zlecenia rézni sie od ceny instrumentu finansowego z momentu realizacji
zlecenia. Nalezy pamietac, iz kwotowania instrumentéw finansowych na rynku Forex odbywajg
sie z doktadnos$cig nawet do pieciu miejsc po przecinku, co w potaczeniu z duza zmiennoscia
na rynku Forex moze prowadzi¢ do tego, iz cena instrumentu finansowego zmienia sie nawet
kilkukrotnie w ciggu jednej sekundy. Pamietajmy réwniez o tym, iz ztozone przez klienta zlecenie
musi dotrze¢ do systemdw brokera i zosta¢ przez niego przetworzone, co zajmuje okre$lony czas
(liczony najczesciej w milisekundach). W tym czasie cena instrumentu moze sie zmieni¢. Mamy
wowczas do czynienia z sytuacja, w ktérej klient ztozyt zlecenie w momencie, kiedy cena instru-
mentu finansowego wynosita X, natomiast w momencie realizacji tego zlecenia cena zmienita sig
na cene Y. Po jakiej cenie broker zrealizuje te transakcje zalezy od trybu egzekucji zlecen. Moze
to by¢ tryb instant oraz market. W modelu instant firma inwestycyjna zrealizuje transakcje klienta
po cenie z momentu ztozenia zlecenia, a wiec po cenie X albo odrzuci zlecenie, nie realizujgc go
wcale. W modelu market, broker realizuje transakcje po cenie z momentu wykonania zlecenia,
a wiec po cenie Y.

Omawiajac model instant nalezy wskazac, iz broker w swoich systemach, do ktérych klient nie
ma dostepu, ma mozliwo$¢ ustawienia maksymalnego odchylenia ceny z momentu ztozenia
zlecenia od ceny z momentu realizacji zlecenia, po przekroczeniu ktérego zlecenie zostanie
odrzucone.

Przyktad 4

Broker ustalit maksymalne odchylenie na poziomie 2. Klient ztozyt zlecenie kupna po cenie
100, natomiast w momencie realizacji zlecenia, cena instrumentu wynosi 103. Odchylenie
pomiedzy ceng z momentu zfozenia zlecenia, a cena z momentu realizacji zlecenia wyniosta 3,
a wiec zlecenie zostanie odrzucone. Nalezy pamieta¢, iz zgodnie z Wytycznymi OTC w zakresie
egzekucji zlecen w trybie instant, w przypadku, gdy wykonanie zlecenia z odchyleniem jest do-
puszczalne, firma inwestycyjna w regulaminie $wiadczenia ustug maklerskich lub dokumencie
wydanym na jego podstawie, ma obowigzek okresli¢ parametry dopuszczalnego odchylenia
(odchylenie powinno byé wyrazone w jednostkach kwotowania), w ramach ktérego zlecenie
jest wykonane, a powyzej ktérego zlecenie zostanie odrzucone. Klient powinien zatem wiedzie¢
o wielkosci ustawionego przez firme inwestycyjng odchylenia.

Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage, iz niektdre firmy inwestycyjne mogg ustawiac tzw. niesyme-
tryczny parametr odchylenia, co oznacza, iz bedzie sie on odnosit wytagcznie do zmian ceny
instrumentu finansowego na korzysc klienta.
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Przyktad 5

Broker ustawit niesymetryczny parametr odchylenia na poziomie 2. Klient sktada zlecenie kup-
na po cenie 100. W momencie kiedy cena zmieni sie na 103 zlecenie zostanie odrzucone.
Zauwazmy, ze sytuacja, w ktérej klient kupitby instrument po cenie 100 w momencie, kiedy
instrument kosztowat 103, bytaby sytuacja dla klienta korzystng. Tak sie jednak nie stanie
z uwagi na ustawiony parametr odchylenia. Jesli jednak cena zmieni si¢ na niekorzys¢ klienta,
parametr odchylenia nie bedzie go chronit przed zawarciem transakcji po niekorzystnej cenie.
Zatézmy, ze klient ztozyt zlecenie kupna po cenie 100, natomiast cena zmienita sie na 95.
Zlecenie takie zostanie zrealizowane po cenie 100, poniewaz parametr odchylenia ustawiony
zostat w sposéb niesymetryczny. Sytuacja, w ktérej klient nabywa instrument finansowy po
cenie 100, w momencie kiedy kosztuje on 95 jest sytuacjg dla klienta niekorzystng, poniewaz
juz w momencie otwarcia pozycji klient zobaczy na rachunku wyceng -5, gdyz bedzie sig ona
odnosita do ceny biezacej, a wiec ceny 95. Nalezy jednak wskazac, iz takie zachowanie firm in-
westycyjnych jest niedopuszczalne, na co wskazujg takze Wytyczne OTC, jak i dokument ESMA.

Przyktad 6

W modelu egzekucji zlecen w trybie market nalezy wskaza¢, iz w momencie, kiedy klient
skfada zlecenie kupna po cenie 100, a cena zmienia sie na 103, to firma inwestycyjna zre-
alizuje transakcje po cenie 103. Z nieprawidtowos$ciami w modelu egzekucji zlecen w trybie
market mamy do czynienia woéwczas, kiedy firma inwestycyjna ustawi maksymalny pozytyw-
ny poslizg cenowy, jaki moze by¢ udziatem klienta. Odwotujac sie do przyktadéw, po wpro-
wadzeniu takiego ograniczenia na poziomie 50% w momencie, kiedy klient ztozy zlecenie
kupna po cenie 100, a cena zmieni sie na 97, to cena realizacji zlecenia wyniesie 98,5,
zamiast 97. Stanie sie tak, poniewaz firma inwestycyjna ustalita, iz klient dostanie jedynie
50% pozytywnego poslizgu cenowego, a wiec 50% z 3 wynosi 1,5. Takie zachowanie bro-
keréw jest niedopuszczalne na co wskazujg takze wytyczne OTC, jak i dokument ESMA.

Celem weryfikacji czy w stosunku do klienta firma inwestycyjna nie stosuje zakazanych prak-

tyk w zakresie egzekucji zlecen w trybie instant, klient ma prawo do otrzymania:

2 informacji, jakie dopuszczalne odchylenie stosuje firma inwestycyjna,

< informacji dotyczacej kwotowania instrumentu finansowego z momentu wykonania zle-
cenia w podziale na kwotowanie instytucji finansowej (bedace podstawa do kwotowania
firmy inwestycyjnej), a takze marzy doliczonej przez firme inwestycyjna.

Po otrzymaniu takich informac;ji klient bedzie miat mozliwo$¢ poréwnac ceng z momentu wy-
konania zlecenia z cena, po ktdrej zlecenie zostato wykonane. Nastepnie bedzie mégt spraw-
dzi¢ czy réznica tych cen nie przekroczyta maksymalnego odchylenia, co $wiadczytoby o sto-
sowaniu przez firme niesymetrycznego parametru odchylenia.
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Celem weryfikacji czy w stosunku do klienta firma inwestycyjna nie stosuje zakazanych prak-
tyk w zakresie egzekucji zlecen w trybie market, klient réwniez ma prawo do zadania od bro-
kera informacji o cenie dostawcy ptynnosci, ktéra byta podstawa do kwotowania instrumentu
finansowego w momencie egzekucji zlecenia oraz do otrzymania informacji na temat stosowa-
nej przez brokera marzy. Majac te informacje oraz wiedze na temat tego, po jakiej cenie klient
zawart transakcje, klient moze sprawdzi¢, czy cato$¢ pozytywnego poslizgu cenowego zawarta
zostata w cenie wykonania, czy tylko jej czes¢.

9.2. USTAWIENIA PARAMETRU DELAY

Podczas inwestowania na rynku Forex, klient moze sig spotka¢ z sytuacja, w ktérej odniesie wra-
zenie, iz realizacja jego transakcji nastepuje z opdznieniem. Moze to skutkowac tym, iz zlecenia
beda realizowane po cenach innych niz gdyby realizowane byty w standardowym czasie wyko-
nania zlecen (model egzekucji zlecen w trybie market) lub tez zlecenia czesto bytyby przez firme
inwestycyjng odrzucane ze wzgledu na przekroczenie parametru odchylenia (model egzekucji
zlecen w trybie instant). Sytuacje takie moga wynikac¢ z tego, iz firma inwestycyjna ustawita tzw.
parametr delay, a wiec parametr, ktéry sztucznie opdznia realizacje zlecen klientow.

Zgodnie z Wytycznymi OTC, firma inwestycyjna ma obowigzek poinformowac klienta o czasie
realizacji zlecenia przez firme inwestycyjng w typowych, standardowych warunkach funkcjono-
wania rynku Forex. Firma inwestycyjna powinna takze szczegétowo opisa¢ wszelkie sytuacje,
w ktérych moze doj$¢ do odstepstwa od okre$lonego standardowego czasu realizacji zlecenia,
aby klient miat mozliwos$¢ weryfikacji czy dane opdznienie byfo uprawnione, czy byto wynikiem
ustawien wewnetrznych systemoéw firmy inwestycyjnej.

Klient ma zatem prawo otrzymac informacje o tym, w jakim czasie jego zlecenie zostato zreali-
zowane, aby méc poréwnac ten czas do standardowego czasu wykonywania zlecen przez firme
inwestycyjna, a w razie réznic sprawdzi¢ czy zaszty okolicznosci uprawniajace do wykonania
zlecenia w czasie przekraczajagcym standardowy czas wykonania zlecenia.
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10. DORADZTWO
INWESTYCYJNE

Ustuga doradztwa inwestycyjnego unormowana zostata na gruncie Ustawy o obrocie, gdzie w tre-
Sci art. 69 ust. 2 wchodzi w sktad wskazanych ustug maklerskich. Firma inwestycyjna, po uzy-
skaniu zezwolenia niezbednego do $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego, o ktérej mowa
w art. 76 Ustawy o obrocie jest uprawniona do przekazywania klientowi rekomendacji dotyczacej:
kupna,

sprzedazy,

subskrypciji,

wymiany,

wykonania lub

wykupu okreslonych instrumentéw finansowych albo

powstrzymania sie od zawarcia transakcji dotyczacej instrumentéw finansowych,

wykonania lub powstrzymania sie od wykonania uprawnie wynikajacych z instrumentow
finansowych.

000V VLVLOVLOY

Co istotne w kwestii zawierania umowy o $wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego Usta-
wa o obrocie nie przewiduje formy jej zawarcia.

KNF w treéci stanowiska z dnia 27 marca 2012 r.3¢ wskazata, ze rekomendacjg bedzie nie
tylko sformutowanie jednoznacznie i wyraznie okreslajace typ zachowania inwestycyjnego®’, ale
rowniez kierowanie do rozumianych sugestii co do decyzji inwestycyjnej. W zwigzku z powyz-
szym, jako posrednie rekomendowanie mozna zakwalifikowa¢ wskazanie przez doradce klienta
zachowan innych inwestoréw w analogicznej sytuacji. Rekomendacje mogag réwniez przybierac
bardziej szczegétowa forme i obejmowac konkretne parametry transakcji, jakie klient powinien
przyja¢ w toku podejmowania decyzji inwestycyjnej, np. wielko$¢ zlecenia, cena jednostkowa
instrumentu (transakcji) oraz kierunek zlecenia. W stanowisku KNF z dnia 3 wrzeénia 2013 r.%8
wskazano, ze ustuge doradztwa bedzie stanowi¢ takze okoliczno$¢, w ktérej firma inwestycyjna,
majgca informacje o posiadanych sktadnikach portfela klienta, przekazuje wyfacznie selektywne
raporty, ktérych tres¢ moze ksztattowac¢ zamiary inwestycyjne. W odniesieniu do natury obrotu
instrumentami CFD mozna powiedzie¢, ze przekazywanie przez doradcéw klienta selektywnych
rekomendacji dotyczacych trendéw wzrostowych lub spadkowych danego kursu lub indeksu be-
dzie stanowi¢ ustuge doradztwa inwestycyjnego. Doradcy klienta czestokro¢ nie poprzestajg na
przekazaniu informacji co do miejsca, w ktérym dana rekomendacja jest dostepna, streszczajac
natomiast jej tre$¢ i wskazujgc pozadane zachowanie inwestycyjne. Oceniajgc dziatania firmy
inwestycyjnej pod katem potencjalnego $wiadczenia usfugi doradztwa inwestycyjnego pamietac

36 Stanowisko KNF z dnia 27 marca 2012 r. sygn. DRK/023/27/5/V/14/2012/PT.
37 Np.: kupuj”, ,trzymaj”, ,sprzedaj” co w przypadku CFD nalezy rozumie¢ jako ,otworz”, ,trzymaj”, ,zamknij”.
38 Stanowisko KNF z dnia 3 wrze$nia 2013 r. sygn. DRK/WRM/485/7/7/69/2013/MK/PT.
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nalezy, ze zawarcie umowy nie jest warunkiem konstytuujacym faktyczne zaistnienie doradztwa
inwestycyjnego.

Bezumowne $wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego lub $wiadczenie bez innej podsta-
wy, np. regulaminu stanowi jedynie niedopetnienie obowigzku prawnego cigzacego na firmie
inwestycyjnej.

W przypadku $wiadczenia ustug na rynku instrumentéw pochodnych CFD czestokro¢ kierowane
sg do klientéw zastrzezenia o niedoradzaniu w toku $wiadczonych ustug®®. Po pierwsze cze$¢ za-
strzezen kierowanych do klientdw wskazuje, ze ewentualne sugestie ze strony doradcéw stanowi¢
beda wyraz ich wiasnej inicjatywy bez udziatu firmy inwestycyjnej. Klienci pamieta¢ powinni, ze
firma inwestycyjna zatrudniajac osoby do kontaktowania sie z klientami, winna sprawowa¢ na-
lezyty nadzér nad $wiadczonymi w jej imieniu ustugami. Dotyczy to zaréwno oséb bezposrednio
zatrudnionych w firmach inwestycyjnych, jak i oséb zatrudnionych w podmiotach trzecich, dzia-
tajacych na ich rzecz. Dodatkowo firma inwestycyjna ma obowigzek dziatania w sposéb rzetelny
i profesjonalny, zgodnie z zasadami uczciwego obrotu oraz w najlepiej pojetym interesie klienta.
Nie sposob bedzie bowiem przypisa¢ firmie inwestycyjnej profesjonalizmu w przypadku, gdy nie
jest w stanie zapewni¢ dostatecznego nadzoru nad zatrudnionymi osobami. Nie zagtebiajac sie
w kwestie odpowiedzialnosci pracodawcy lub zleceniodawcy wzgledem osob trzecich za negatyw-
ne skutki dziafan zatrudnionych oséb w wyniku sprawowania niewtasciwego nadzoru podkresli¢
nalezy, iz faktyczne dziafania firmy inwestycyjnej wypetniajace cechy doradztwa inwestycyjnego
beda stanowity ustuge doradztwa inwestycyjnego. W takim wypadku, jesli umowa przewiduje
zobowigzanie firmy inwestycyjnej do powstrzymania sie od $wiadczenia na rzecz klienta ustugi
doradztwa inwestycyjnego, a faktycznie to robi, mozna takie dziatanie postrzega¢ jako niedotrzy-
manie warunkdéw zawartej umowy. Analogiczny skutek bedzie miat miejsce w przypadku ztozenia
przez firme inwestycyjng jednostronnego o$wiadczenia woli co do charakteru przekazywanych
porad inwestycyjnych.

W tym wzgledzie klient powinien zwréci¢ szczegélng uwage, jaki jest zakres umowy, ktora za-
wiera z firmg inwestycyjna, oraz jakie ustugi maklerskie ona obejmuje. Powinien mie¢ réwniez
$Swiadomos¢, ze firma inwestycyjna nieSwiadczaca ustug doradztwa inwestycyjnego lub $wiad-
czaca je w ograniczonym zakresie*® powinna posiada¢ wewnetrzne mechanizmy zabezpieczajace
przed nieuprawnionym doradzaniem przez pracownikdw. Kwestia nieuprawnionego $wiadczenia
ustugi doradztwa inwestycyjnego moze wynikac tez z intencjonalnego dziatania firmy inwestycyj-
nej. Praktyka dziafania firm inwestycyjnych na rynku instrumentéw CFD, a zwtaszcza oddziatdéw
zagranicznych firm inwestycyjnych oraz zagranicznych firm inwestycyjnych, dziatajacych trans-
granicznie pokazuje, iz zdarzajg sie przypadki, w ktérych nieuprawnione $wiadczenie ustugi do-
radztwa inwestycyjnego zostato zinstytucjonalizowane i niejednokrotnie angazuje podmioty trze-
cie, ktdre partycypuja w wyptacaniu wynagrodzen pracownikom doradzajgcym klientom.

39 Patrz pkt 3.3.
40 Swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego moze by¢ uzaleznione od dodatkowych warunkéw stawianych kliento-
wi, takich jak np.: okresleniu wysoko$ci poziom depozytu zabezpieczajacego.
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Ustuga doradztwa, na rynku instrumentéw pochodnych CFD, swiadczona jest niejednokrotnie
przez pracownikow niemajacych dostatecznej wiedzy i umiejetnosci do formutowania lub prze-
kazywania wyselekcjonowanych rekomendacji inwestycyjnych.

Szczegétowa analiza 0séb podejmujgcych kontakty z klientami zostafa opisana w rozdziale 3.
W tym miejscu nalezy postawi¢ pytanie dlaczego firma inwestycyjna lub zagraniczna firma in-
westycyjna dziata za posrednictwem oséb mogacych wptynaé negatywnie na decyzje podejmo-
wane przez klientéw. Jednym z mozliwych scenariuszy jest ten, w ktérym firma inwestycyjna na
platformie, na ktérej zawierane sg transakcje na instrumentach CFD, dziatajac jako tzw. broker
wprowadzajacy (a wiec przekazujac w cafosci zlecenia do podmiotu wykonujacego zlecenie),
jednocze$nie zarabia na stratach klientéw badz spreadach. Przychdd firmy z tego tytutu w rze-
czywisto$ci moze siega¢ nawet 90% wartosci poniesionych przez klientéw strat lub potrgconych
spreadow. W takim przypadku poprzez nierzetelne $wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyj-
nego firma inwestycyjna, majac w tym interes ekonomiczny, moze negatywnie wptywaé na
podejmowane przez klientéow decyzje inwestycyjne, przy czym bezumowne $wiadczenie do-
radztwa inwestycyjnego moze dodatkowo utrudni¢ klientom skuteczne dochodzenie roszczen
z tytutu poniesionych strat.

Kolejnym aspektem wskazujacym na $wiadczenie doradztwa inwestycyjnego jest zindywidualizo-
wanie $wiadczonej ustugi. W my$l wspomnianego juz powyzej stanowiska KNF z dnia 3 wrze-
$nia 2013 r. ustuga doradztwa inwestycyjnego powinna by¢ $wiadczona w oparciu o potrzeby
klienta z uwzglednieniem posiadanych informacji o kliencie. Jednakze fakt $wiadczenia ustugi
doradztwa inwestycyjnego, czestokro¢ whbrew obowigzkom prawnym, nie determinuje przepro-
wadzenia przez firme inwestycyjng nalezytej weryfikacji klienta. Praktyka wskazuje, ze doradcy
klienta posiadajg informacje co do sytuacji finansowej klienta w postaci danych dotyczacych
biezaco otwartych pozycji klienta, jak i w ograniczonym zakresie o do$wiadczeniu inwestycyjnym
klienta*!. Pracownicy firmy inwestycyjnej posiadajg zazwyczaj informacje o preferencjach inwe-
stycyjnych klienta, jego poziomie depozytu zabezpieczajacego, co w potaczeniu z informacjami
pozyskanymi w wyniku prowadzonych kontaktéw telefonicznych, moze uwidoczni¢ poziom stopy
zyciowej klienta pozwalajacy na sformutowanie zindywidualizowanej rekomendacji inwestycyjne;j.
Bez znaczenia z tego punktu widzenia jest to czy pracownik samodzielnie sformutuje takg reko-
mendacje, czy przedstawi wybrang rekomendacje zewnetrzng.

Mozliwym dziataniem moze by¢ réwniez proponowanie klientom podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych w celu dywersyfikacji lokat. W kierowanej w tym wzgledzie argumentacji do klienta
zachodzi jednakze pewna niespdjnos$¢. Pozagdanym celem dywersyfikacji jest m.in. ograniczenie
ryzyka zwigzanego z koncentracjg kapitatu w jedno aktywo. W przypadku klasycznego rynku akcji
zainwestowanie catego przeznaczonego na ten cel kapitatu nie przekfada sie na wzrost ryzyka
inwestycyjnego ponad poziom bedacy suma ryzyk wynikajgcych z poszczegdinych sktadnikdw,
poniewaz zrealizowanie ryzyka inwestycyjnego na jednym skfadniku nie wptywa co do zasady
na pozostate. W przypadku za$ dywersyfikacji w ramach otwartych pozycji na instrumentach
CFD, przy zafozeniu otwarcia najwiekszej mozliwej liczby instrumentéw CFD z maksymalnym
dostepnym w danej sytuacji poziomem dzwigni finansowej, cele dywersyfikacji nie sg osiagniete

41 Na przyktad poprzez dostep do historycznych informacji o podjetych decyzjach inwestycyjnych.
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o tyle, ze kazda z pozycji bazuje na tej samej puli srodkéw pienieznych stuzacych do uzupetnia-
nia depozytu zabezpieczajacego. Oznacza to w praktyce, ze niekorzystny dla klienta ruch na
kursie instrumentu bazowego, na ktérym oparty jest jeden z otwartych instrumentéw CFD,
moze spowodowac uszczuplenie ogdlnej wartosci dostepnych srodkéw pienieznych, a przez to
zamkniecie innej pozornie niezaleznej pozycji (np. najbardziej stratnej).

Taki rodzaj dziatania czesto okreslany jest jako ,tadowanie pod korek” i powoduje najczesciej
negatywny dla klienta scenariusz utraty zainwestowanych srodkow.
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11. zARZADZANIE
NA RYNKU FOREX

W przypadku $wiadczenia ustugi maklerskiej zarzadzania portfelem, w sktad ktérego wchodzi
jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych, na wstepnie zaznaczy¢ nalezy, ze jest to
ustuga maklerska, ktéra moze by¢ Swiadczona przez firmg inwestycyjng po uzyskaniu stosow-
nego zezwolenia. Ustuga ta zostata zdefiniowana na gruncie art. 75 ust. 1 Ustawy o obrocie,
zgodnie z ktérym firma inwestycyjna zobowigzuje sie do podejmowania i realizacji decyzji in-
westycyjnych na rachunek klienta, w ramach pozostawionych przez zleceniodawce do dyspo-
zycji zarzadzajgcego $rodkow pienieznych lub instrumentéw finansowych. W praktyce ustuga
zarzadzania dotyczy najczesciej papierow wartosciowych, a takze tytutéw uczestnictwa fundu-
szy inwestycyjnych. Instrumenty CFD wpisuja sie w definicje instrumentu finansowego z art. 2
Ustawy o obrocie, a zatem mogg by¢ przedmiotem rzeczonej ustugi maklerskiej. W przypadku
ustugi zarzadzania portfelem, w skiad ktérego wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw
finansowych, na $wiadczacej ja firmie inwestycyjnej cigzy szereg obowigzkéw, majgcych swe
Zrédfo w aktach wykonawczych do Ustawy o obrocie, a wptywajacych na uprawnienia klientéw.
Na uwage zastuguje fakt, ze obowigzki te dotyczg wszystkich rodzajéw instrumentéw finansowych
pozostajacych w potencjalnym spektrum inwestycyjnym w ramach tej ustugi, a zatem réwniez in-
strumentéw CFD. W tym miejscu nalezy jednak nakresli¢ wyrazng réznice zachodzaca pomiedzy
ustuga doradztwa inwestycyjnego, a ustugg zarzadzania portfelem, w skfad ktérego wchodzi jeden
lub wieksza liczba instrumentéw finansowych. Determinantg wptywajaca na kwalifikacje ustugi
w tym przypadku jest to, kto faktycznie podejmuje decyzje o zawarciu transakcji. Czym innym
jest najbardziej bezposrednie naprowadzenie klienta na konkretng transakcje, czym innym za$
dokonanie jej przez firme inwestycyjng w imieniu klienta, na mocy uzyskanych petfnomocnictw.

W przypadku zarzadzania portfelem, w skfad ktérego wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumen-
téw finansowych, firmy inwestycyjne daza do standaryzacji oferowanych strategii inwestycyjnych.
Strategie réznia sie zaréwno dopuszczalnymi rodzajami instrumentéw finansowych, jak i mozli-
wym doborem instrumentdw, pozwalajacym na utrzymanie danego charakteru strategii®?. | tak
mozliwe sg strategie, w ktérych spektrum inwestycyjne obejmuje, np. instrumenty rynku dfuznego
lub wytacznie akcje spédtek wehodzacych w sktad konkretnego indeksu, np. WIG20.

W przypadku zarzadzania portfelem instrumentéw CFD firma inwestycyjna moze dokonywac
rozréznienia poszczegolnych instrumentéw chociazby na podstawie instrumentéw bazowych, do
ktérych sie odnosza. O ile znalezienie réznic pomigdzy strategiami inwestycyjnymi w przypadku,
gdy rozbieznie sformufowano katalogi dopuszczalnych lokat, jest z zasady proste, to zdarzy¢ sie
moze, ze firma inwestycyjna oferuje rézne strategie dopuszczajace instrumenty CFD, oparte na ta-
kich samych instrumentach bazowych. W takim przypadku réznica wynika¢ moze ze stosowania

42 Strategie moga roznic¢ sie poziomem dopuszczalnego ryzyka inwestycyjnego lub uzaleznia¢ podejmowanie decyzji od
realizacji okre$lonych zdarzen rynkowych.
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odmiennych kryteriéow podejmowania decyzji inwestycyjnych. Jak wielokrotnie wspominano po-
wyzej, decyzje klienta lub potencjalnego klienta winny by¢ podejmowane $wiadomie. W zwigzku
z powyzszym klient lub potencjalny klient jest w petni uprawniony do zadania szczegétowych
informacji o stosowanych przez zarzadzajaca firme inwestycyjna kryteriow podejmowania
w jego imieniu decyzji inwestycyjnych i jakie wiaza si¢ z tym ryzyka inwestycyjne.

Mozliwa jest sytuacja, w ktérej odmienne strategie inwestycyjne dopuszcza¢ beda tozsame
kategorie lokat, za$ decyzje inwestycyjne beda mogty by¢ podejmowane w tych samych oko-
licznosciach, odmiennie na instrumentach CFD takiej samej kategorii*:.

Kolejng informacja, o jaka zwrdci¢ sie moga potencjalni klienci do firmy inwestycyjnej sg infor-
macje o istniejgcych konfliktach intereséw. Obowigzek przekazania takiej informacji spoczywa na
firmie inwestycyjnej, o ile organizacja oraz regulacje wewnetrzne firmy inwestycyjnej nie zapew-
niaja, ze w przypadku powstania konfliktu intereséw nie dojdzie do naruszenia interesu klienta.
Nie wptywa to na uprawnienie klienta do zwrdcenia sie o takg informacje samodzielnie, o ile
nie otrzymat jej wczesniej. W przypadku zarzadzania instrumentami CFD, mozliwy jest model
biznesowy, w ktérym zarzadzajgca firma inwestycyjna bedzie zwigzana umownie z inng firmg
inwestycyjng, na platformie ktérej odbywac sie bedzie obrét instrumentami finansowymi. Relacje
umowne pomiedzy firmami inwestycyjnymi mogg mie¢ charakter odptatny, obejmujgcy wyna-
grodzenie dla zarzadzajacej firmy inwestycyjnej. Wynagrodzenie takie zaleze¢ moze zaréwno od
obrotu dokonanego w imieniu klienta, jak i wysoko$ci spreadéw pobieranych od otwartych pozycji
klienta. Nie sposéb wyobrazi¢ sobie organizacji oraz ewentualnych regulacji wewnetrznych firmy
inwestycyjnej, ktére w takich okoliczno$ciach zapewnig nalezyte poszanowanie interesu klienta.
W takim wypadku firma inwestycyjna bedzie miata obowigzek powiadomienia klienta o dziataniu
w obliczu konfliktu interesow.

Firma inwestycyjna zarzadzajaca portfelami, w skfad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba
instrumentéw finansowych zobowiazana jest réwniez do ustalenia sposobu oceny efektywnosci
$wiadczonej ustugi. Ocena taka powinna uwzglednia¢ cele inwestycyjne klienta oraz rodzaje in-
strumentéw finansowych wchodzacych w sktad portfela, tak, aby klient, na rzecz ktérego $wiad-
czona jest ustuga, moégt oceni¢ wyniki osiggane przez firme inwestycyjng. W zwigzku z powyz-
szym firma inwestycyjna jest zobowigzana przekazaé, a klient jest na tej podstawie uprawniony
do zadania przekazania nastepujacych informacji obejmujacych:

1. metody oraz czestotliwo$ci wyceny instrumentéw finansowych znajdujacych sie w portfelu
klienta,

2. szczegbtowe zasady przekazywania i zarzadzania czescig lub cato$cig portfela klienta,

3. wszelkie obiektywne wskazniki finansowe, do ktérych poréwnywane beda wyniki portfela
klienta,

4. rodzaje instrumentéw finansowych, ktére moga wchodzi¢ w sktad portfela klienta oraz rodza-
je transakcji, ktére moga by¢ przeprowadzane z wykorzystaniem tych instrumentéw, w tym
rowniez wszelkie limity,

5. cele zarzadzania,

6. poziomy ryzyka przyjetego na potrzeby zarzadzania danym portfelem oraz

4 Tj. opartych na tym samym instrumencie bazowym.
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7. zasady podejmowania decyzji inwestycyjnych w ramach zarzadzania portfelem.

Ponad te informacje firma inwestycyjna zobowigzana jest przedstawi¢ klientom lub potencjalnym
klientom ogdlny opis istoty instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
w te instrumenty finansowe. Sposéb przekazania tych informacji powinien umozliwia¢ podjecie
Swiadomych decyzji inwestycyjnych, przy czym ich zakres powinien by¢ dostosowany do rodzaju
instrumentu finansowego oraz kategorii, do ktérej nalezy klient. Przekazany klientowi opis ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty pochodne CFD powinien zawiera¢ w szczegdlnosci:
1. wskazanie ryzyka zwigzanego z instrumentami CFD, w tym wyjasnienie mechanizmu dzwigni
finansowej i jego wptywu na ryzyko utraty inwestycji,
2. wskazanie zmiennosci ceny danych instrumentéw CFD,
3. wskazanie mozliwosci zaciggnigcia przez klienta w wyniku transakcji na danych instrumen-
tach finansowych zobowigzan finansowych z uwzglednieniem m.in. kosztéw transakcyjnych,
4. opis wymogoéw zwigzanych z utrzymywaniem i uzupetnianiem zabezpieczenia lub podobnych
zobowigzan, koniecznych w przypadku inwestowania w instrumenty CFD.

Przytoczone powyzej obowigzki firmy inwestycyjnej co do zasady dotyczg zawarcia umowy, jednak
klienci powinni mie¢ $wiadomos$¢ obowigzkéw informacyjnych cigzacych na firmie inwestycyjnej
w toku $wiadczonych ustug. Do obowiazkéw firmy inwestycyjnej nalezy np. przekazywanie
klientom okresowych raportéw z wykonania umowy*4. Na uwage zastugujg takze szczegétowe
informacje, ktére powinny zosta¢ zawarte w tresci takiego raportu i sg to w szczegdlnosci:
1. oznaczenie firmy inwestycyjnej,
2. nazwa i numeru rachunku,
3. szczegdtowe informacje dotyczace sktadu portfela (dane kazdego z instrumentéw, warto$¢
rynkowa albo godziwa poszczegdlnych instrumentéw,
4. wskazanie tacznej wysoko$ci opfat i prowizji pobranych w danych okresie, za ktéry sporza-
dzony zostat raport z wyszczegdéinieniem odrebnie:
a) tacznej wysokosci opfat i prowizji pobranych z tytutu zarzadzania portfelem oraz
b) tacznej wysokosci optat i prowizji zwigzanych z wykonaniem zlecen.

Klientowi przystuguje uprawnienie do zadania szczegétowego wykazu wszystkich optat i prowizji
pobranych w okresie, za ktéry sporzadzany zostat raport. W $lad za zagdaniem klienta zarzadzajaca
firma inwestycyjna powinna przedstawi¢ szczegétowy raport obejmujacy zwtaszcza takie optaty
jak spready i punkty swapowe oraz wszelkie inne opfaty stanowigce koszt klienta. Naturalna trud-
no$¢ w sformutowaniu takiego raportu moze dotyczy¢ kwestii zwigzanych ze stosowaniem przez
firme inwestycyjng np. zmiennych spreadéw, jednakze to na zarzadzajacej firmie inwestycyjnej
bedzie cigzyt obowigzek takiego sformutowania raportu. Raport powinien ujmowac¢ wszystkie po-
niesione optaty z uwzglednieniem zmian ich wysokos$ci w czasie oraz:
1. poréwnanie osiggnietych wynikdw w danym okresie z wynikami przyjetego w umowie z klien-
tem benchmarku,
2. szczegdtowe informacje dotyczace wykonywania zlecen, przy czym w tym konkretnym wzgle-
dzie klient moze zazadac¢ informowania go o kazdym wykonanym zleceniu.

4 Wyjatek stanowi okoliczno$¢, w ktdrej sprawozdanie takie na podstawie innych przepisow dostarcza inny podmiot.
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Wszystkie informacje wchodzace w sktad opisanego powyzej raportu powinny co do zasady by¢
przekazywane klientowi co najmniej raz na 6 miesiecy, jednakze w tym przypadku méwimy o za-
rzadzaniu na wysoce ryzykownych klasach aktywdéw o wysokiej zmiennos$ci, a przez to réwniez
spekulacyjnym charakterze. W zwigzku z powyzszym do zarzadzania portfelem, w sktad ktdrego
wchodzg tego typu instrumenty, raporty powinny by¢ przekazywane raz w miesigcu.

CEDUR 63

Centrum Edukacji dla
Uczestnikéw Rynku

KNF




12. LISTA OSTRZEZEN
PUBLICZNYCH KOMISJI
NADZORU FINANSOWEGO

Komisja Nadzoru Finansowego na podstawie art. 6b ust. 1 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r.
0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. 2017 poz. 196) podaje do publicznej wiadomo-
éci informacje o ztozeniu zawiadomienia o podejrzeniu popetnienia przestepstwa okre$lonego
m.in. w art. 178 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. UKNF
w toku prowadzenia biezacego nadzoru pozyskuje informacje dotyczace dziatalnosci firm inwe-
stycyjnych, innych podmiotéw $wiadczacych ustugi maklerskie bez wymaganego zezwolenia oraz
0s6b fizycznych. Informacje podawane do publicznej wiadomosci w tym zakresie posiadajg forme
Listy ostrzezen publicznych Komisji Nadzoru Finansowego. Dane zamieszczone na przedmioto-
wej licie nie mogg zawiera¢ danych osobowych, natomiast podaje sie firme (nazwe) podmiotu,
a w przypadku, gdy podmiot ten prowadzi dziatalno$¢ pod innym oznaczeniem, do publicznej
wiadomosci podaje sie takze to oznaczenie. Klienci podejmujacy dziatania zmierzajace do zawar-
cia umowy z firma inwestycyjng powinni zweryfikowa¢ czy firma ta nie figuruje na Liscie ostrzezen
publicznych KNF. Sam fakt umieszczenia na liscie ostrzezen publicznych nie przesadza o popet-
nieniu czynu zabronionego przez umieszczony tam podmiot. Wskazuje wyfacznie na okolicznosci,
w ktérych Komisja Nadzoru Finansowego powzieta podejrzenie o mozliwosci jego popetnienia.
Klient oceniajac ryzyko zwigzane z zawarciem umowy z firmg inwestycyjna znajdujaca sie na
Liscie ostrzezen publicznych KNF powinien wzigé po uwage, ze UKNF zawiadomienia o po-
dejrzeniu popetnienia przestepstwa dokonuje w interesie publicznym w celu ochrony klientéw
oraz na podstawie przeanalizowanego stanu faktycznego. Lista ostrzezen publicznych Komisji
Nadzoru Finansowego jest dostepna na stronie internetowej: www.knf.gov.pl -> strona gféwna ->
Lista ostrzezen publicznych KNF.
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