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DECYZJA EUROPEJSKIEGO URZEDU NADZORU GIEED I PAPIEROW WARTOSCIOWYCH (UE)
2018795

z dnia 22 maja 2018 r.

o tymczasowym zakazie wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy opcji binarnych
klientom detalicznym w Unii, zgodnie z art. 40 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014

RADA ORGANOW NADZORU EUROPEJSKIEGO URZEDU NADZORU GIELD I PAPIEROW WARTOSCIOWYCH,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajgc rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartos-
ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (), w szczegdlnosci jego art. 9
ust. 5, art. 43 ust. 2 i art. 44 ust. 1,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (3, w szczegdlnosci jego art. 40,

uwzgledniajac rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/567 z dnia 18 maja 2016 r. uzupetniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do definicji, przejrzystoSci, kompresji portfela
i srodkéw nadzorczych w zakresie interwencji produktowej i pozycji (}), w szczegdlnosci jego art. 19,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1. WPROWADZENIE

(1) W ostatnich latach Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papier6w WartoSciowych (ESMA) oraz szereg wlaSciwych
organéw krajowych zaobserwowaly gwaltowny wzrost w zakresie wprowadzania do obrotu, dystrybugji lub
sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym w Unii. Opcje binarne sa z natury ryzykownymi, ztozonymi
produktami, czgsto bedacymi przedmiotem spekulacji. ESMA i wlasciwe organy krajowe zauwazyly réwniez, ze
coraz czgsciej sa one oferowane klientom detalicznym z wykorzystaniem agresywnych technik marketingowych,
bez przejrzystych informacji umozliwiajacych klientom detalicznym zrozumienie ryzyka zwigzanego z zakupem
tych produktéw. ESMA i wlasciwe organy krajowe wyrazily obawy zwiazane z rosnacg liczbg klientow
detalicznych, ktorzy nabywaja te produkty, tracac zainwestowane pienigdze. Obawy te s3 réwniez poparte
licznymi skargami od klientéw detalicznych z calej UE, ktérzy poniesli znaczne straty na obrocie opcjami
binarnymi.

(2)  Istotne problemy w dziedzinie ochrony inwestoréw sklonily ESMA do podjecia szeregu dzialan o charakterze
niewigzacym. Od czerwca 2015 r. ESMA koordynuje prace Wspdlnej Grupy (ang. Joint Group) utworzonej
w celu rozwigzania probleméw zwigzanych z dzialalno$cig dostawcéw ustug z siedziba na Cyprze, oferujacych
opcje binarne, kontrakty na réznice (kontrakty CFD) i inne produkty spekulacyjne klientom detalicznym
w ramach dzialalno$ci transgranicznej w calej Unii (*). Ponadto od lipca 2015 r. ESMA koordynuje grupe
zadaniowa zlozong z ESMA i wlasciwych organéw krajowych, ktérej zadaniem jest monitorowanie zasad
oferowania opcji binarnych i kontraktéw CFD na rynku detalicznym, a takze ujednolicanie metod nadzoru w tym

1

(') Dz.U.L331215.12.2010, s. 84.

() DzU.L173212.6.2014,s. 84.

() Dz.U.L87z31.3.2017,s.90.

(*) Wspdlna grupa sklada si¢ z przedstawiciela cypryjskiego wlasciwego organu krajowego, tj. Cypryjskiej Komisji Papieréw Wartosciowych
i Gield (CY-CySEQ), a takze przedstawicieli odmiu wlasciwych organéw krajowych, na ktérych jurysdykcje mialy wplyw ustugi
$wiadczone przez firmy z siedziba na Cyprze. Wspdlna Grupa opracowala plan dzialania dla CY-CySEC, obejmujacy migdzy innymi
skrupulatne dochodzenia w stosunku do firm sprzedajacych kontrakty CFD, a takze tematyczne przeglady w odniesieniu do proby firm
posiadajacych zezwolenie CY-CySEC.
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zakresie w calej Unii. ESMA promuje takze konwergencje nadzorczg w Unii w odniesieniu do oferowania opcji
binarnych klientom detalicznym, wydajac opinie (') oraz szereg pytan i odpowiedzi (Q&A) (),na podstawie
art. 29 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010. Ponadto ESMA opublikowal ostrzezenia (*), w ktérych zwraca uwage
na swoje zaniepokojenie ryzykiem wynikajagcym z braku kontroli nad oferowanymi klientom detalicznym
opcjami binarnych i innymi instrumentami finansowymi.

(3)  Chociaz dzialania te przyniosty pewne pozytywne rezultaty (*), ESMA uwaza, ze nadal istniejg istotne problemy
w dziedzinie ochrony inwestoréw.

(4) W dniu 18 stycznia 2018 r. ESMA opublikowal zaproszenie do zglaszania uwag dotyczace potencjalnych
Srodkéw w zakresie interwencji produktowej zwigzanych z wprowadzaniem do obrotu, dystrybucja lub
sprzedaza opcji binarnych i kontraktéw CFD klientom detalicznym (°). Zaproszenie do zglaszania uwag
zakoriczono w dniu 5 lutego 2018 r. ESMA otrzymal prawie 18 500 (°) odpowiedzi. 82 sposréd nich pochodzito
od dostawcéw ustug, organizacji branzowych, gield i brokeréw zajmujacych si¢ obrotem opcjami binarnymi i/lub
kontraktami CFD, 10 od przedstawicieli konsumentéw, a wszystkie pozostate od 0séb fizycznych. Przewazajaca
wiekszo$¢ odpowiedzi pochodzacych od o0séb fizycznych uzyskano za posrednictwem dostawcéw opcji
binarnych iflub kontraktéw CFD. Zaproszenie do skladania uwag ujawnilo pewne ogdlne obawy respondentéw
nalezacych do pierwszej kategorii, a w szczeg6lnosci dostawcéw produktow, ktérzy uznali, Ze proponowany
§rodek mialby niekorzystny wplyw na ich dzialalno§¢. Wiele oséb fizycznych réwniez wyrazilo swoje niezado-
wolenie odnosnie do zaproponowanego przez ESMA $rodka i cheé dalszego obrotu opcjami binarnymi.

(5)  ESMA nalezycie przeanalizowal zgloszone obawy. Niemniej jednak, przeciwstawiajac je zidentyfikowanym
istotnym problemom w dziedzinie ochrony inwestoréw, ktére zostaly dodatkowo potwierdzone odpowiedziami
otrzymanymi od niemal wszystkich przedstawicieli konsumentéw oraz od wielu oséb fizycznych popierajacych
proponowane $rodki, ESMA uznaje za konieczne wydanie tymczasowego zakazu wprowadzania do obrotu,
dystrybucji lub sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym, zgodnie z art. 40 rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014.

(6)  Srodek natozony na podstawie art. 40 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 musi by¢ poddawany przegladowi
w odpowiednich odstepach czasu, nie rzadziej niz co trzy miesigce. Dokonujgc przegladu tego $rodka, ESMA
podejmie stosowne kroki, jesli stwierdzi stosowanie praktyk, ktére maja stuzy¢ ominigciu wprowadzonego
zakazu. Jezeli po uplywie trzech miesigcy Srodek nie zostanie przedluzony, przestanie obowigzywac.

(7) W celu uniknigcia watpliwosci, definicje terminéw stosowanych w niniejszej decyzji s tozsame z definicjami
zawartymi w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/U (') i rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014;
dotyczy to rowniez definicji instrumentéw pochodnych.

(8)  Tymczasowy zakaz wydany przez ESMA spelnia warunki okre$lone w art. 40 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014
z powodow wyjasnionych ponizej.

(") Opinia w sprawie praktyk opartych o dyrektywe MIFID dla firm sprzedajacych zlozone produkty finansowe z dnia 7 lutego 2014 r.
(ESMA/2014/146)

(%) Pytania i odpowiedzi dotyczace sprzedazy kontraktéw CFD i innych produktéw spekulacyjnych inwestorom detalicznym w oparciu
o tre§¢ dyrektywy MiFID (ESMA35-36-794). Ostatnia aktualizacja pytan i odpowiedzi miala miejsce 31 marca 2017 r.

(}) Ostrzezenie ESMA dla inwestoréw dotyczace ,zagrozen zwigzanych z inwestycjami w zlozone produkty” z dnia 7 lutego 2014 r.

(https:/[www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11investor_warning_-_complex_products_20140207_-_en_0.pdf) oraz

ostrzezenie ESMA dla inwestoréw dotyczace ,kontraktéw CFD, opgji binarnych i innych produktéw spekulacyjnych” z dnia 25 lipca

2016 r. (dostgpne pod adresem: https:/[www.esma.curopa.eu/sites/default/files/library/2016-1166_warning_on_cfds_binary_options_

and_other_speculative_products_0.pdf).

Na przyklad w wyniku dzialan podjetych przez wspdlng grupe CY-CySEC przyjela szereg $rodkéw o charakterze postepowan

nadzorczych, ktére majg skloni¢ firmy oferujgce produkty spekulacyjne, takie jak opcje binarne, do bardziej rygorystycznego

przestrzegania przepisow.

Zaproszenie do skladania uwag dotyczace potencjalnych §rodkéw w zakresie interwencji produktowej zwigzanych z wprowadzaniem

do obrotu, dystrybucja lub sprzedaza kontraktéw CFD i opcji binarnych klientom detalicznym z dnia 18 stycznia 2018 r. (ESMA35-43-

904).

(°) Liczba respondentow jest mniejsza niz podana powyzej liczba odpowiedzi z zwiazku z otrzymaniem przez ESMA (i) kilku odpowiedzi
od tych samych respondentéw (na przyklad odpowiedz na kazdy z proponowanych $rodkéw dotyczacych kontraktéw CFD w osobnej
wiadomosci elektronicznej) oraz (i) powielajacych si¢ odpowiedzi od tych samych respondentéw.

() Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U.L 173 2 12.6.2014, s. 349).
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2. OPIS RYNKU DETALICZNEGO OPCJI BINARNYCH I WYSTEPOWANIE ISTOTNYCH
PROBLEMOW W DZIEDZINIE OCHRONY INWESTOROW (ART. 40 UST. 2 LIT. a) ROZPORZA-
DZENIA (UE) NR 600/2014)

(9)  Opgja binarna definiowana jest jako kazdy instrument pochodny rozliczany w $rodkach pieni¢znych,
w przypadku ktérego platno$¢ okreslonej kwoty pienieznej zalezy od tego, czy jedno lub kilka okre§lonych
zdarzen w odniesieniu do ceny, poziomu lub wartoéci instrumentu bazowego wystapito z chwila wygasniecia
instrumentu pochodnego lub przed nim () (na przyklad instrument bazowy osiagnal okreslong cene (,cena
wykonania”) w chwili wygasniecia).

(10)  Opgje binarne umozliwiajg inwestorowi postawienie zakladu na wystapienie okreslonego zdarzenia zwigzanego
z ceng, poziomem lub wartoscia jednego lub kilku instrumentéw bazowych (na przyklad akeji, waluty, towaru
lub indeksu). Jezeli zdarzenie nie nastgpi, inwestor traci swoje pienigdze (opcja koriczy si¢ ,out-of-the-money”).
Jesli zdarzenie ma miejsce, nastepuje wyplata lub umowa pozostaje otwarta z mozliwoscig otrzymania wyplaty
w przypadku wystapienia odrgbnego zdarzenia (opcja konczy si¢ ,in-the-money”). W tym sensie opcje binarne
mozna uznaé za ,propozycje tak/nie”. Czesto ,propozycje tak/nie” polegaja na tym, czy cena instrumentu
bazowego w momencie wygasniecia opcji binarnej jest wyzsza lub nizsza od wskazanej ceny (tzw. ,cena
wykonania”). W niektérych przypadkach ,cena wykonania” odpowiada cenie rynkowej instrumentu bazowego
w momencie wejScia w opcje binarng lub w okreSlonym momencie w przyszlosci. Jednak dostawcy opcji
binarnych oferuja pewien zakres potencjalnych wynikéw rynkowych, dajac inwestorom mozliwo$é wyboru
pomiedzy nimi (3).

(11) Nalezy przy tym wyjasni¢, ze wszystkie opcje binarne, nawet jesli s3 wprowadzane do obiegu, dystrybuowane lub
sprzedawane pod innymi nazwami, zostaly objete zakresem niniejszej decyzji. Chodzi m.in. o opcje ,wszystko
albo nic”, opcje ,gora/dot’, opcje trendu, opcje cyfrowe i opcje ,one-touch”.

(12) Nalezy réwniez podkresli¢, ze decyzja obejmuje swoim zakresem opcje binarne, w ramach ktérych obowiazuje
kilka réznych, wczesniej okreslonych warunkéw; musza one zostaé spetnione (lub nie) przed otrzymaniem przez
klienta wyplaty. Niektorzy respondenci biorgcy udzial w zaproszeniu do zglaszania uwag wskazali przyklad opcji
binarnej, ktéra zapewnia wyplate (i) z géry okreslonej kwoty, jesli instrument bazowy spelnia okreslony z gory
warunek (np. warto$¢ instrumentu bazowego wzrasta w okre$lonym dniu), a takze (i) z gory okreslonej kwoty
dodatkowej (,bonus”), jezeli instrument bazowy spelnia inny z géry okreslony warunek (np. warto$¢ instrumentu
bazowego wzrasta powyzej okre$lonego procentu). W tych i podobnych przypadkach platnosé sumy dwoéch
z gory okreslonych kwot wskazanych w punktach (i) i (i) stanowitaby wyplate z géry okreslonej, stalej kwoty,
zgodnie z treScig art. 1 ust. 2 lit. ¢ niniejszej decyzji.

(13) Niektére wilasciwe organy krajowe zglosily obawy dotyczace opcji binarnych niespelniajacych rzeczywistych
potrzeb inwestycyjnych klientéw detalicznych (w przeciwienstwie do innych rodzajéw opcji, ktére moga
odgrywa¢ istotna role jako zabezpieczenia ekspozycji z tytulu niektérych aktywow) (). Ponadto czgsé whasciwych
organéw krajowych wyrazila obawy co do ryzyka zwigzanego z pewnymi cechami charakterystycznymi dla opcji
binarnych, a takze nierozlgcznie z nimi zwigzanymi i nierozwigzywalnymi konfliktami intereséw, z ktérymi
mamy do czynienia w sytuacji, gdy produkty te sa oferowane klientom detalicznym. Ryzyko jest tym wigksze, ze
dostawcy opcji binarnych czesto stosujg agresywne techniki marketingowe. Kilka wlasciwych organéw krajowych
wskazalo réwniez, ze produkty te sprzyjaja kompulsywnym zachowaniom typowym dla oséb uzaleznionych od
hazardu. W badaniu przeprowadzonym przez UK-FCA wykazano, ze niektorzy inwestorzy w ciagu kilku dni lub
tygodni dokonujg wielu transakcji, mimo ponoszonej skumulowanej straty na tych transakcjach. Badanie
wykazalo réwniez bliskie podobienstwa pod wzgledem struktury wyplat i horyzontu czasowego pomigdzy
opcjami binarnymi a grami losowymi (). Obawy te pojawily si¢ w kilku krajach, gdzie zdecydowana wigkszos¢
klientéw detalicznych traci pienigdze na opcjach binarnych, o czym wspomniano réwniez w niniejszej decyzji (°).

(") Zazwyczaj nizsza sposréd dwoéch wyplat pienieznych wynosi zero, ale nie zawsze musi tak by¢. Opcje binarne réznig si¢ od innych
spekulacyjnych produktéw sprzedawanych klientom detalicznym, takich jak kontrakty CFD, tym, ze wyplacana jest okreslona z géry
kwota pienigzna, niezwigzana bezposrednio z wielkoscia zmiany ceny, poziomu lub wartosci instrumentu bazowego.

(*) Inwestorzy moga, na przyklad, obstawi, ze cena instrumentu bazowego znajdzie si¢ w okreSlonym przedziale cenowym, lub ze
instrument bazowy osiagnie okre§lony poziom ceny w pewnym momencie w okresie waznosci opcji binarne;j.

(*) Na przyklad FR-AMF, BE-FSMA, UK-FCA, IT-CONSOB.

(*) Na przyklad UK-FCA.

() Zob. motyw 35.
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(14) Jak wykazano w raporcie IOSCO z ankiety I0SCO dotyczacego detalicznych produktéw lewarowanych typu
OTC (") (,raport IOSCO”), ten sektor rynku réwniez byt przedmiotem kontroli w szeregu innych jurysdykeji poza
UE, ze wzgledu na zlozono$¢ oraz ryzykowny charakter miedzy innymi opcji binarnych i czesto transgraniczny
wymiar dzialalnosci dostawcow, ktérzy funkcjonuja gléwnie za posrednictwem Internetu (). Zgodnie z trescia
raportu I0SCO: ,najnowsze raporty z badan przeprowadzonych na kilku rynkach krajowych pokazaly, ze
znaczna wickszo$¢ inwestujgcych w [opcje binarne i inne produkty spekulacyjne] bardzo czesto traci
pienigdze” (°).

(15) Warunkiem, o ktérym mowa w art. 40 ust. 2 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jest zaistnienie m.in.
istotnego problemu w zakresie ochrony inwestorow. Przy ustalaniu, czy istotny problem dotyczacy ochrony
inwestoréw istnieje, ESMA ocenit istotno$¢ kryteriow i czynnikéw wymienionych w art. 19 ust. 2 rozporzadzenia
delegowanego (UE) nr 2017/567. Po uwzglednieniu odpowiednich kryteriéw i czynnikéw ESMA stwierdzit
istnienie istotnego problemu dotyczacego ochrony inwestor6w, wynikajacego z omoéwionych ponizej
uwarunkowan.

2.1. Stopien zlozonosci i przejrzystosci opcji binarnych

(16) Opgcje binarne to zlozone instrumenty finansowe (*). Ztozono$¢ struktury wyceny stwarza ryzyko powstania
istotnych asymetrii informacji migdzy dostawcami ustug a klientami detalicznymi, a tym samym budzi powazne
obawy o ochrong¢ inwestoréw. Ponadto wiele cech charakterystycznych dla opcji binarnych czyni je skompliko-
wanymi i utrudnia klientom detalicznym ich zrozumienie.

(17) Dostawcy opcji binarnych zazwyczaj wyceniaja opcje binarne na podstawie prawdopodobienstwa rynkowego lub
opartego na innym modelu prawdopodobienstwa wystapienia okre$lonego zdarzenia przed zastosowaniem
spreadu lub innej formy oplaty transakcyjnej w odniesieniu do kazdej opcji w taki sposéb, aby przyniosta ona
klientowi ujemny oczekiwany zwrot z inwestycji (°).

(18) Najczesciej opcje binarne oferujg stosunkowo duzy zwrot w przypadku statystycznie mniej prawdopodobnego
zdarzenia i vice versa (°).

(19) Taka struktura cenowa opcji binarnych jest dla klientéw detalicznych wyzwaniem. Przede wszystkim, wymaga od
nich dokladnej wyceny opcji w odniesieniu do oczekiwanego prawdopodobiefistwa wystgpienia okreslonego
zdarzenia. Chociaz na potrzeby wyceny opcji binarnych klienci detaliczni mogg korzystaé z powszechnie znanych
narzedzi stuzacych analizie i wycenie, takich jak model Blacka-Scholesa, nalezy zwrdci¢ uwage na istotna
asymetri¢ informacji pomiedzy nimi a dostawcami ustug. Dostawcy maja znacznie wigkszy dostep do informacji
i systeméw, ktére pozwalajg im odpowiednio wyceniaé i szacowal warto$¢ produktéw. W szczegdlnosci,
dostawcy opcji binarnych maja dostgp do historycznych danych o cenach, na przyklad zarejestrowanych danych
przekazywanych przez gielde lub komercyjnego dostawce danych w odniesieniu do danego instrumentu
bazowego, ktére nie s3 ogdlnie dostepne dla klientéw detalicznych. Dostawcy opcji binarnych maja takze

(") IOSCO Report on the I0SCO Survey on Retail OTC Leveraged Products (Raport I0SCO z ankiety I0SCO dotyczacego
detalicznych  produktéw lewarowanych typu OTC), grudzien 2016 r. (Dostgpne na stronie: https://www.iosco.
org/library/pubdocs/pdf[IOSCOPD550.pdf).

Na przyklad Urzad ds. Rynkéw Finansowych Quebecu i Turecki Urzad ds. Rynkéw Kapitalowych (CMB) (strona 2), Japoniskie Stowarzy-
szenie ds. Kontraktéw Terminowych Futures (strona 6), amerykafiska Komisja Handlu Towarowymi Kontraktami Terminowymi Futures
(CFTC) i Komisja Papieréw WartoSciowych i Gield (SEC) (strona 55 raportu IOSCO). W Quebecu wlasciwe wladze krajowe nie wydaly
pozwolenia na sprzedaz opcji binarnych inwestorom indywidualnym. CMB postanowila nie dopuszcza¢ do sprzedazy opcji binarnych
inwestorom detalicznym. W Izraelu zatwierdzono zakaz sprzedazy opcji binarnych inwestorom. Dostep na stronie: http:/[www.isa.gov.
il/sites/ISAEng/1489/1511Pages/eitonot25102017_1.aspx. Biuro ds. Ochrony Konsumentéw w amerykanskim CFTC oraz Biuro
Edukacji i Pomocy Inwestorom w SEC wydaly stosowne komunikaty dla inwestoréw, aby ostrzec ich przed zorganizowanymi
programami naduzyé, obejmujacymi opcje binarne i platformy transakcyjne. Dostgp na stronie: http://www.cftc.
gov/ConsumerProtection/Fraud AwarenessPrevention/CFTCFraud Advisories/fraudadv_binaryoptions.

(*) Raport IOSCO, strona iii.

(*) Na przyklad opcje binarne nie spelniaja kryteriéw, ktére pozwolilyby uzna¢ je za nieztozone instrumenty finansowe zgodnie z trescig
art. 25 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE i art. 57 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupel-
niajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz.U.L 87 z 31.3.2017,s. 1).
Oproécz szacowania prawdopodobiefistwa wystgpienia zdarzenn w oparciu o rynkowa wycene odpowiednich opcji, dostawcy moga
stosowaé modele cenowe, takie jak model Blacka-Scholesa lub modele, ktére obejmujg pewne aspekty wyceny w oparciu o model
Blacka-Scholesa. W modelu Blacka-Scholesa znanymi zmiennymi sg okres zapadalnosci, cena poczatkowa instrumentu bazowego i cena
wykonania. Dryf procesu stochastycznego w tym modelu jest zwykle szacowany przez jedng lub obie stopy procentowe wolne od
ryzyka oraz historyczne wyniki instrumentu bazowego.

Na przyklad w przypadku opgji binarnej oferowanej za ceng¢ znacznie odbiegajaca od ceny wykonania, dostawca moze zaoferowaé
klientowi prawo do zakupu opcji po cenie 22 EUR i zwrot w wysoko$ci 100 EUR za zdarzenie, ktérego prawdopodobiefistwo
wystapienia wynosi 20 % (co jest rowne godziwej wartosci 20 EUR).

—
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znacznie wiecej do§wiadczenia w wycenie kontraktéw niz klienci detaliczni i s3 w stanie opracowaé na wlasne
potrzeby zaawansowane metody ustalania cen. Ponadto klienci detaliczni mogg nie rozumiel, ze jesli transakcja
ma bardzo krotki termin, lub jesli pozycja zostaje zamknieta blisko terminu wygasniecia, czynniki uzywane na
potrzeby wyceny opcji, takie jak historia wahan, maja niewielki wplyw na warto$¢ opcji. Ogranicza to zdolno$¢
klientéw detalicznych do wlaSciwej wyceny opcji, nawet jesli maja do dyspozycji dostepne narzedzia wyceny.
Ponadto, ze wzgledu na stosowanie spreadéw i innych oplat transakcyjnych, klienci detaliczni musieliby
regularnie osigga¢ zyski z inwestycji znacznie przewyzszajace oczekiwania (,wygra¢ z losem”), aby generowa¢ dla
siebie zyski z obrotu. Z tego wzgledu, w opinii ESMA klientom detalicznym trudno jest dokonaé $wiadomej
oceny produktu pod katem ryzyka i zwrotu z inwestycji.

(20)  Polgczenie struktury cenowej i oplat transakcyjnych, ktére naliczane sg od kazdej transakeji, sprawia, ze znaczna
wiekszo$¢ klientéw detalicznych ostatecznie traci pienigdze (nawet pomimo chwilowych zyskéw), a dostawcy,
ktérzy sa zazwyczaj bezposrednimi kontrahentami w tym obrocie, w perspektywie dlugoterminowej czerpia
zyski ze strat ponoszonych przez klientéw i z oplat transakcyjnych.

(21)  Niektorzy dostawcy oferujg ciagle notowanie cen kupna i sprzedazy oraz mozliwo$¢ przystgpowania i rezygnacji
z transakcji w okresie trwania opcji binarnej. W takim przypadku klient moze zamknaé swoja pozycje przed
wygasnieciem opcji binarnej, sprzedajac ja dostawcy lub w inny sposob zrzekajac si¢ warunkowej platnosci
w momencie wygasniecia opcji. W zamian klient otrzymuje pewng zaplate od dostawcy, zgodnie z oferowana
przez dostawce ceng ciggly, w zaleznosci od réznicy miedzy biezacg ceng rynkows a staly ceng wykonania
instrumentu bazowego i terminem wygasniecia.

(22) Ciagle podawanie cen kupna i sprzedazy to dodatkowa funkcja, ktérg moga zaoferowaé dostawcy opdiji
binarnych. Funkcja ta poteguje zlozonos¢, ktéra utrudnia klientom detalicznym dokladng wyceng tych
produktéw lub wygenerowanie zwrotu z inwestycji. Wynika to z faktu, iz klienci detaliczni musieliby stale
monitorowac ceny i oszacowywal wyniki. Ponadto wyjicie z jednej transakcji i wejscie w kolejng wigze sie
z dodatkowym kosztem dla klienta, zwigzanym z zastosowaniem spreadu w stosunku do oferowanej ceny lub
oplat transakcyjnych (').

(23)  Co wigcej, unijni klienci detaliczni zazwyczaj inwestuja w opcje binarne OTC. W zwigzku z tym wycena, funkcjo-
nowanie i rozrachunek opcji binarnych nie sa wystandaryzowane. Trudniej jest zatem klientom detalicznym
zrozumie¢ zasady rzadzace produktem. Powyzsze, w uzupelnieniu do réznic w rodzaju ,propozycji tak/nie”,
ktore stanowig podstawe opcji binarnych, zlozonej struktury cenowej (czasami obejmujgcej dwukierunkowe
ustalanie cen) i istnienia jeszcze bardziej ztozonych ofert (takich jak opcje, ktére lacza w sobie zestawy opdji
binarnych), poteguje zlozonos¢ tych produktéw i dodatkowo utrudnia klientom detalicznym zrozumienie, ze
specyficzne cechy opcji binarnej jednego rodzaju niekoniecznie s3 takze elementem innych.

(24)  Co wigcej, dostawcy opcji binarnych sa zwykle kontrahentami w transakcjach przeprowadzanych przez swoich
klientéw detalicznych, co oznacza, ze dostawca okre§la ceng w momencie realizacji oraz platnos¢ w chwili
wygasniecia. Dostawcy czesto wymagajg od klientéw potwierdzenia, ze sa $wiadomi, iz ceny przyjmowane na
potrzeby okreslenia warto$ci opcji binarnej moga rézni¢ si¢ od ceny dostepnej na danym rynku bazowym.
Oznacza to, ze klienci detaliczni nie zawsze mogg sprawdzi¢ dokladno$¢ informacji o cenie przekazywanych
przez dostawce. Czynniki te sprawiaja, ze klientom detalicznym bardzo trudno jest obiektywnie wyceni¢ opcje
binarne. Wysoki poziom zlozonosci i niski stopiefi przejrzystoici zwigzany z opcjami binarnymi same w sobie
potwierdzaja wystgpowanie istotnych probleméw w dziedzinie ochrony inwestoréw.

(25) W odpowiedzi na zaproszenie do zglaszania uwag, wiele firm i organizacji handlowych zakwestionowato
zasadno$¢ dokonania przez ESMA rozréznienia miedzy opcjami binarnymi w obrocie OTC, a tymi funkcjonu-
jacymi w systemach obrotu. Niektére organizacje branzowe poprosily o jednoznaczne wylaczenie sekurytyzo-
wanych instrumentéw pochodnych, opcji touch i opcji cyfrowych, uzasadniajac, ze produkty te sa wykorzys-
tywane jako alternatywa dla zlecenia stop-loss lub moga stuzy¢ jako zabezpieczenie.

() Jesli dostawca opcji binarnych oferuje ciagle podawanie cen kupna i sprzedazy, uwidacznia si¢ spread pomiedzy cena, po ktdrej klienci
moga kupi¢ opcj¢ binarng od dostawcy (,cena zakupu”), a cena, po ktdrej klienci moga sprzedaé opcje dostawcy (,cena sprzedazy”). Te
dwie ceny na ogél réznig si¢ od ,ceny, przy ktdrej stopa zwrotu wynosi zero”, czyli ceny, po ktdrej zakup opcji binarnej przyni6stby
zerowy oczekiwang stope zwrotu dla nabywcy, przy czym cena sprzedazy zwykle jest nizsza, a cena kupna wyzsza niz zerowa
oczekiwana cena zwrotu. Spread zwigzany z zerowg oczekiwang ceng zwrotu pokazuje, ze klient detaliczny generalnie ponosi straty
zaréwno decydujgc sie na inwestycje w opcje binarng, jak i wychodzac z niej przed wygasnieciem.
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(26)  Uwagi te zostaly nalezycie rozwazone przez ESMA. Niemniej jednak cechy charakteryzujace opcje binarne, ktére
sa podstawowa przyczyna zidentyfikowanych przez Urzad strat ponoszonych przez klientéw detalicznych,
pozostaja bez zmian niezaleznie od tego, czy produkty funkcjonujg w systemie obrotu, czy tez sa objete sekury-
tyzacja. Innymi stowy, opcje binarne w systemie obrotu nadal przynoszg inwestorom ujemny oczekiwany zwrot,
oferujac jednoczesnie strukture wyplat, ktéra nie umozliwia skutecznego zabezpieczenia ryzyka ani innych
funkgeji, ktére moglyby rekompensowal straty. Warto zauwazy¢, ze te wlasciwosci obowiazuja w dowolnym
momencie przed wygasnieciem opcji. Istnienie rynku wtérnego nie wplywa zatem na podstawowe cechy tego
instrumentu, ktére przynosza straty klientom detalicznym.

2.2. Szczegolne cechy lub komponenty opcji binarnych

(27)  Opgje binarne to zazwyczaj bardzo krétkoterminowe inwestycje, w niektérych przypadkach wygasajace w ciagu
minut od wejscia w nie, co czyni je produktami wysoce spekulacyjnymi.

(28) Ich binarno$¢ polega na tym, ze s3 one wykorzystywane przede wszystkim do celéw spekulacyjnych. Zaplata
ustalonej kwoty lub brak zaplaty ogranicza warto$¢ opcji binarnych jako narzedzia zabezpieczajacego ryzyko
w odréznieniu od tradycyjnych opdji, ktdére pozwalajg klientowi zarzadzaé swoim ryzykiem poprzez ustawienie
,putapu” lub ,poziomu” dla okreslonego aktywa, na ktére moga oni mie¢ bezposrednig ekspozycje. Powyzsze
potegowane jest dodatkowo krétkoterminowym charakterem opcji binarnych.

(29) Co wiecej, opcje binarne s3 wyceniane na podstawie prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia, z podaniem
kwoty wyplat, czyli w sposéb podobny do tradycyjnych zakladow bukmacherskich (np. zaklady sportowe lub
dotyczace wynikow wyboréw). Transakcje zawierane s3 w wigkszosci na bardzo krétkie terminy, a inwestorzy
moga albo uzyskaé bardzo duzy zwrot z inwestycji, albo straci¢ cala zainwestowang sumeg. Te podstawowe cechy
opdji binarnych wystepuja rowniez w grach hazardowych, ktére moga wywolywaé uzaleznienia, i ktorych wyniki
sa w przewazajacej wigkszosci niekorzystne dla konsumentéow.

(30) Jak wspomniano powyzej, dostawcy opcji binarnych zwykle dzialajg jako bezposredni kontrahenci w transakcjach
przeprowadzanych przez klienta, a zatem zawierajg takg transakcje z klientem dziatajgc na whasny rachunek. Ten
model biznesowy wywoluje bezposredni konflikt miedzy interesami dostawcéw ustug a interesami klientéw, co
zwigksza ryzyko, ze dostawca bedzie manipulowaé ceng instrumentu bazowego w chwili wygasniecia opcji
binarnej, lub przedtuzy termin wykonania opcji binarnej o sekundy lub milisekundy, aby unikng¢ koniecznosci
wyplaty. Ryzyko konfliktu intereséw szczegélnie uwidacznia si¢ w przypadku opcji binarnych, poniewaz
struktura platnosci jest okre$lana na podstawie tego, czy instrument bazowy osiagnal okreslong ceng wykonania
w chwili wygasniecia. WlaSciwe organy krajowe zidentyfikowaly réwniez praktyki polegajace na tym, ze
operatorzy opcji binarnych stosuja asymetryczng lub niejednolity marz¢ wobec podstawowych spreadéw
instrumentu bazowego, co powoduje, Ze opcja nie osigga w chwili wygasnigcia przewidywanego poziomu
w sytuacji, w ktorej powinna go osiagnal. Ponadto modele dystrybucji zaobserwowane przez ESMA w tym
sektorze rynku zwigzane s3, czasami nierozerwalnie, z pewnymi konfliktami intereséw (1), a presja, by zdobywaé
nowych klientéw dodatkowo poteguje to niebezpieczeristwo.

(31) Biorgc pod uwage, Ze opcje binarne wykazujg strukturalnie ujemng oczekiwana stope zwrotu z inwestycji, im
wiecej transakeji przeprowadzi inwestor, tym wigksze prawdopodobienstwo, ze w ostatecznym rozrachunku straci
pienigdze lacznie na wszystkich przeprowadzonych transakcjach (%).

(32) Wpysokie ryzyko spekulacyjnego obrotu opcjami binarnymi oraz konflikt intereséw migdzy dostawcami opcji
binarnych i ich klientami potwierdza zasadno$¢ powaznych obaw co do bezpieczenistwa inwestorow.

(") W sekgji 2 Pytan i odpowiedzi ESMA (Q&A) dotyczacych sprzedazy kontraktéw CFD i innych produktéw spekulacyjnych inwestorom
detalicznym w oparciu o tres¢ dyrektywy MiFID (ESMA35-36-794), zaktualizowanych w dniu 31 marca 2017 r. oméwiono niektdre
z tych konfliktéw intereséw bardziej szczegSlowo.

(%) Przykltadowo w przypadku opcji binarnej z prawdopodobienistwem wygranej 50 % i zwrotem na poziomie 80 % zainwestowanych
srodkow, jesli po wygasnieciu opcja jest ,in-the-money”, inwestor musi liczy¢ sie z 7 5-procentowym prawdopodobieristwem poniesienia
facznej straty na przestrzeni 20 transakcji. Zob. opublikowany przez ESMA Product Intervention Analysis: Measure on Binary Options, 2018.
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2.3. Wielkoé¢ potencjalnie niekorzystnych konsekwencji i stopiefi rozbiezno$ci miedzy
dochodami inwestorow a ryzykiem poniesienia straty

(33) Liczba klientéw korzystajacych z tych produktéw zmienia si¢ ze wzgledu na stosunkowo krétki okres funkcjo-
nowania kont klientéw opcji binarnych oraz transgraniczny charakter dzialalnosci. Na podstawie danych
zebranych przez ESMA od szeregu wlasciwych organéw krajowych (') ESMA szacuje, ze liczba rachunkéw
transakcyjnych klientéw detalicznych obstugiwanych przez dostawcéw CFD i opcji binarnych z siedzibg w EOG
wzrosta z 1,5 mln w 2015 r. (%) do okoto 2,2 mln w 2017 r ().

(34) W szczegdlnosci, ponizsze informacje przekazane ESMA przez wlasciwe organy krajowe potwierdzajg rozwodj
sektora opcji binarnych w calej Unii:

(i) Cyprus Securities and Exchange Commission (CY-CySEC), ktéra jest wlasciwym organem krajowym na
Cyprze, oszacowala laczng liczbe aktywnych klientéw na Cyprze na koniec drugiego kwartatu 2017 r. na
401 378, w poréwnaniu z 140 205 w 2015 r. (*);

(i) Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (DE-BaFin), wlasciwy organ krajowy w Niemczech szacuje
liczbe klientéw obracajagcych opcjami binarnymi na 30 000, a rynek ten ro$nie w Niemczech
w tempie 4-5 % rocznie (°);

(ili) Na podstawie préby danych klientéw firm, przekazanych Financial Conduct Authority (UK-FCA), tj.
wiasciwemu organowi krajowemu w Wielkiej Brytanii szacuje si¢, Ze opcjami binarnymi obraca w tym kraju
okoto 40 000 oséb;

(ivy Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (IT-CONSOB), wiasciwy organ krajowy we Wloszech ustalil
na podstawie ankiety przeprowadzonej w marcu 2017 r. w pieciu oddziatach dostawcéw opcji binarnych
z siedzibg w UE, ze w 2016 r. nastapil 2,4-procentowy wzrost liczby wloskich klientéw detalicznych
obracajacych opcjami binarnymi;

(v) liczne wlasciwe organy krajowe poinformowaly, Ze opcje binarne sg szeroko reklamowane i sprzedawane
w ich jurysdykcjach (°);

(vi) prawie wszystkie wlasciwe organy krajowe () podaly, Ze dostawcy opgji binarnych pochodzacy z innych
panstw czlonkowskich §wiadcza w ich jurysdykcjach wustugi zwigzane z opcjami binarnymi
bezoddzialowo. Niektére wlaiciwe organy krajowe (%) wspomnialy réwniez o dostawcach opcji binarnych
posiadajacych oddzialy lub agentéw w krajach przyjmujacych; i

(vii) Wlasciwe organy krajowe odnotowaly wzrost liczby wnioskéw o wydanie zezwolenia dla firm inwesty-
cyjnych oferujacych omawiane produkty (°).

(') Dane przekazane w 2015 r. przez: BG-FSC, CY-CySEC, CZ-CNB, FR-AMF, IE-CBI, IS-FME, LU-CSSF, MT-MFSA, NL-AFM, PT-CMV},
RO-ASF, UK-FCA; Dane przekazane w 2017 r. przez: CY-CySEC, CZ-CNB, ES-CNMV, FR-AMF, [E-CBI, LU-CSSF, NL-AFM, MT-MFSA,
NO-Finanstilsynet, SK-NBS, UK-FCA.

(%) Biorac pod uwage czesto transgraniczny wymiar dziatalnosci tych firm, liczba ta moze obejmowac klientéw spoza EOG. W szczegdlnosci
w odniesieniu do Wielkiej Brytanii liczba kont klientéw zwigzanych z kontraktami CFD wzrosta z 657 000 w 2011 r.do 1 051 000 na
koniec 2016 r.. Dane te obejmuja jednak nieaktywne konta klientéw i nie uwzgledniajg, ze klienci czesto korzystaja z wielu kont
jednocze$nie. Dane przekazane przez CY-CySEC zostaly opracowane na podstawie rachunkéw otwartych w serwisach dostawcéw tych
produktéw autoryzowanych przez CY-CySEC.

() Jesli chodzi o Wielka Brytanig, liczba ta nie obejmuje klientéw spoza Wielkiej Brytanii autoryzowanych brytyjskich firm, ktérych liczbe
w 2016 r. oszacowano na blisko 400 000. W przypadku pozostalych pafistw cztonkowskich, ktére przekazaly dane ESMA, liczba ta
moze obejmowac klientéw z pafistw nienalezacych do EOG.

(*) CY-CySEC zauwazyla réwniez, ze podane liczby obejmowaly klientéw z panistw spoza EOG.

() Na podstawie informacji przekazanej przez DE-BaFin w styczniu 2017 r. dotyczacych sytuacji z 2016 1.

(°) Zobacz raport 10SCO. Chociaz nie sa dostepne ogdlne statystyki, wiele wlasciwych organéw krajowych zglosito ESMA, ze w 2016 r.
wzrosta liczba klientéw w ich jurysdykcjach. Na przyklad w Polsce i na Litwie odnotowano wzrost wartosci transakcji dokonywanych
przez dostawcow opcji binarnych, natomiast w Portugalii wzrosta liczby firm $wiadczacych tego rodzaju ustugi. Ponadto dwa wlasciwe
organy krajowe, ktére wczesniej nie odnotowaly istnienia realnego rynku tych instrumentéw z przeznaczeniem dla klientow
detalicznych w swoich jurysdykcjach, poinformowaly o wzroscie w tym obszarze.

(') AT-FMA, BE-FSMA, CY-CySEC, CZ-CNB, DE-BaFin, DK-Finanstilsynet, EE-FSA, EL-HCMC, ES-CNMV, FI-FSA. FR-AMF, IE-CBI, IS-FME,
IT-CONSOB, LI-FMA, LT-Lietuvos Bankas,, MT-MFSA, NL-AFM, NO-Finanstilsynet, PT-CMVM, RO-ASF, SE-FI, SI-ATVP, UK-FCA.

(®) CZ-CNB, IT-CONSOB.

(°) Na Cyprze zlozono w 2016 r. 42 wnioski, w poréwnaniu z 16 otrzymanymi w 2015 r. i 28 w 2014 r. W Wielkiej Brytanii FCA
otrzymalo lacznie 27 wnioskéw od firm, ktére ubiegajg sie o zezwolenie na oferowanie opcji binarnych klientom detalicznym
(20 wnioskéw pochodzito od firm, ktére chcialy zmodyfikowaé posiadane przez siebie zezwolenia, a 7 od nowych wnioskodawcéw
ubiegajacych si¢ o zezwolenie). Nalezy przy tym zauwazy¢, ze opcje binarne wchodzg w zakres kompetencji UK-FCA od dnia 3 stycznia
2018 r. Wczesniej podlegaly one kompetencji brytyjskiej Komisji ds. hazardu.
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(35) Zgodnie z raportem IOSCO, do najczestszych skarg pojawiajacych si¢ w réznych jurysdykcjach w odniesieniu do
autoryzowanych dostawcow nalezg te zwigzane z wynikami (straty poniesione przez inwestoréw), niezrozu-
mieniem przez klientéw produktu lub ustugi (i zwigzanego z nimi ryzyka), trudno$ciami z wycofaniem Srodkéw,
agresywnym/wprowadzajacym w blad marketingiem oraz manipulacjami w zakresie cen iflub transakeji (!).

(36) Wyzej wspomniana analiza ESMA dotyczaca oczekiwanych ujemnych stép zwrotu z inwestycji osiaganych przez
klientéw detalicznych (3 zostala réwniez potwierdzona przez dane dotyczace strat poniesionych przez klientéw
detalicznych zgloszone ESMA przez niektére wlasciwe organy krajowe:

(i) CY-CySEC przeprowadzita analize proby kont klientéw 10 dostawcéw opcji binarnych za okres od
1 stycznia 2017 r. do 31 sierpnia 2017 r. Okazalo sig, ze straty odnotowano na 87 % kont klientéw w tym
okresie. Srednia wysoko$¢ strat wyniosla blisko 480 EUR;

(i) Komisja Nadzoru Finansowego (PL-KNF), ktora jest wlasciwym organem krajowym w Polsce, stwierdzita na
podstawie danych przekazanych przez polskg firme inwestycyjng, ze 86,3 % klientéw poniosto straty
w 2016 1.1 86,4 % w 2017 r;

(iti) Na podstawie ankiety przeprowadzonej w marcu 2017 r. w pigciu oddzialach unijnych firm inwestycyjnych
dzialajacych w sektorze opcji binarnych, IT-CONSOB stwierdzil, ze wloscy klienci detaliczni inwestujacy
w opgje binarne poniesli w 2016 r. straty na poziomie nawet 74 %, wynoszace Srednio okoto 590 EUR;

(iv) Przeprowadzony w 2016 r. przez brytyjski FCA przeglad danych dotyczacych wynikéw na kontach klientow
pozwolil stwierdzi¢ straty na 81-85 % rachunkéw klientéw; wysokos¢ strat wahala si¢ migedzy 400 GBP
a 1 200 GBP. Przekazane dane wskazujg, ze klienci osiagali zyski na transakcjach, ale ostatecznie poniesli
straty w zwiazku z oplatami transakcyjnymi. Informacja ta wskazuje, ze klienci moga nie rozumie¢ wplywu
oplat transakcyjnych na rezultaty swoich transakeji.

2.4. Typy klientow

(37)  Opgje binarne sg szeroko rozpowszechnione, dystrybuowane lub sprzedawane na masowym rynku detalicznym.
Niemniej jednak, zlozono$¢ opcji binarnych, ktéra opisano w niniejszej decyzji, utrudnia wigkszosci klientow
detalicznych (w przeciwiefistwie do klientdw profesjonalnych) wiasciwe zrozumienie i oceng rzeczywistego
ryzyka, jakie ponoszg. Dowody strat zaobserwowanych przez ESMA na rachunkach klientéw detalicznych
opisanych w niniejszej decyzji pokazuja, Ze opcje binarne nie s3 odpowiednim instrumentem dla klientéw
detalicznych.

2.5. Dzialania marketingowe i dystrybucyjne w zakresie opcji binarnych

(38) Chociaz opcje binarne s3 produktami zlozonymi, oferuje si¢ je klientom detalicznym najczesciej za posred-
nictwem elektronicznych platform transakcyjnych, bez $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego czy
zarzadzania portfelem. W takich przypadkach, zgodnie z trescig art. 25 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE, wymagana
jest ocena odpowiedniosci (}). Niemniej jednak ocena ta nie uniemozliwia dostawcom opcji binarnych, ich
klientom lub potencjalnym klientom dokonywania transakeji, jezeli klientowi przedstawiono proste ostrzezenie.
Moze to nastgpi¢ w przypadku, gdy klient nie przekazal dostawcom zadnych, albo przekazal niewystarczajace
informacje na temat swojej wiedzy i doSwiadczenia w zakresie inwestycji zwiazanych z okre$lonym typem

(') RaportIOSCO, strona 46.

(*) Zob.ESMA, Product Intervention Analysis: Measure on Binary Options, 2018.

() Wczesniej art. 19 ust. 5 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw
instrumentdw finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6[EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1).
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produktu, a takze w przypadku gdy dostawca stwierdzil, ze produkt nie jest odpowiedni dla danego klienta.
Umozliwia to klientom detalicznym dostep do produktéw, takich jak opcje binarne, ktére ze wzgledu na swoje
cechy nie sg dla nich przeznaczone ().

(39) Rowniez w $wietle pytan i odpowiedzi ESMA (Q&As) (3, wlasciwe organy krajowe zaobserwowaly agresywne
praktyki marketingowe, a takze wprowadzajagce w blad informacje marketingowe w tym sektorze rynku (%).
Obejmujg one, na przyklad, wykorzystywanie uméw sponsorskich lub powigzan z popularnymi druzynami
sportowymi, co daje mylne wrazenie, ze zlozone i spekulacyjne produkty, takie jak opcje binarne sa
odpowiednim produktem dla masowego rynku detalicznego poprzez zwigkszanie ogélnej Swiadomosci marki.

(40)  Ponadto niektore wilasciwe organy krajowe podkreslaty nie tylko regularne stosowanie wprowadzajacych w blad
materialéw marketingowych, ale takze zakrojone na szerokg skalg, intensywne dzialania marketingowe:

(i) Autorité des Marchés Financiers (FR-AMF), wlasciwy organ krajowy we Francji, poinformowal, ze w 2016 r.
nowe reklamy (telewizja, radio, internet) dotyczace instrumentéw spekulacyjnych (opcje binarne, kontrakty
CFD, Forex) stanowily 36 % wszystkich nowych reklam dotyczacych sektora finansowego i 45 % wszystkich
nowych reklam instrumentéw finansowych (*);

(i) DE-BaFin zauwazyl, ze nawet niewielkie firmy inwestycyjne majgce siedzibe w innej Jurysdykc]l Unii
Europejskiej moga korzysta z ustug nawet 200 brokeréw wprowadzajacych jednoczesnie (°); i

(i) niektére wlasciwe organy krajowe zauwazyly, ze dystrybucja opcji binarnych moze odbywa¢ si¢ za posred-
nictwem gier elektronicznych lub automatéw do gier (°).

(41) Zmiany te sa szczeg6lnie niepokojace, kiedy wezmiemy pod uwage wzrost liczby klientéw detalicznych w tym
sektorze rynku.

(42) Roéwniez w tym kontekscie niektore wlasciwe organy krajowe wyrazily obawy dotyczace modeli biznesowych
zakladajacych ,rotacje” klienta (). W zwigzku z tym, ze Srednia dlugos¢ zycia konta klienta moze by¢
stosunkowo krétka, dostawcy moga odczuwal potrzebe zapewnienia ciaglego przyplywu nowych klientéw, co
z kolei zachgca dostawcéw do stosowania agresywnych technik marketingowych i sprzedazowych, ktdre nie sa
w najlepszym interesie klientow detalicznych.

(43) Wspdlna cecha technik marketingowych i sprzedazowych przyjetych w branzy opcji binarnych jest oferowanie
korzysci handlowych (pienigznych i niepienigznych), takich jak bonusy, ktére przyciagaja i zachecaja klientow
detalicznych do inwestowania w opcje binarne, prezentéw (np. wczaséw, samochodéw, sprzetu elektronicznego),
szkolent w zakresie obrotu instrumentami lub obnizenia kosztéw (np. spreadu lub optat) (¥).

(') Ryzyko to jest prawdopodobnie potegowane nadmiernym poczuciem pewnosci, ktore czgsto obserwowano w przeprowadzonych
ostatnio badaniach behawioralnych. Zgodnie z niedawnym badaniem (Li, Mingsheng and Li, Qian and Li, Yan, The Danger of Investor
Overconfidence (14 listopada 2016 r.) dostep na SSRN: https:/[ssrn.com/abstract=2932961) wplywu nastrojéw inwestoréw na
efektywnos¢ rynku w sytuacji zalaman koniunktury, nadmierna pewnosci siebie inwestoré6w utrudnia ustalanie cen, zwigksza ryzyko
idiosynkratyczne i thumi reakcje na rynku, zanim nastapi zalamanie rynku wskutek efektu niepotrzebnych informacji (Peng, Lin, Wei
Xiong, 2006. Investor attention, overconfidence and category learning. Journal of Financial Economics 80, 563-602) oraz bledu atrybucji
inwestora (Gervais, S., T. Odean, 2001. Learning to be Overconfident. The Review of Financial Studies, 14, 1- 27.) i wysokie ryzyko
arbitrazu (Benhabit, Jess, Xuewen Liu i Penfei Wang, 2016. Sentiments, financial markets, and macroeconomic fluctuations. Journal of
Financial Economics 120, s. 420-443. Ten sam temat, zob.: Ricciardi, Victor, Chapter 26: The Psychology of Speculation in the Financial
Markets (June 1, 2017). Financial Behavior: Players, Services, Products, and Markets. H. Kent Baker, Greg Filbeck i Victor Ricciardi, red.,
481-498, New York, NY: Oxford University Press, 2017.; N. Barberis i R. H. Thaler (2003), A Survey of Behavioral Finance, in M. Harris, G.
M. Constantinides and R. Stultz, ,Handbook of the Economics of Finance”; D. Dorn and G. Huberman (2005), Talk and action: What
individual investors say and what they do; C.H. Pan i M. Statman (2010) Beyond Risk Tolerance: Regret, Overconfidence, and Other Investor
Propensities, Working Paper; A. Nosic i M. Weber (2010), How Risky do I invest: The Role of Risk Attitudes, Risk Perceptions and Overconfidence;
N. Linciano (2010), How Cognitive Biases and Instability of Preferences in the Portfolio Choices of Retail Investors — Policy Implications of
Behavioural Finance, A. Lefevre i M. Chapman (2017), ,Behavioural economics and financial consumer protection”, OECD Working
Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 42 OECD Publishing.

Sekcja 3 pytan i odpowiedzi ESMA (Q&A) dotyczaca sprzedazy kontraktéw CFD i innych produktéw spekulacyjnych inwestorom
detalicznym w oparciu o tre$¢ dyrektywy MiFID (ESMA35-36-794), zaktualizowana dnia 31 marca 2017 r.

(*) Na przyklad BE-FSMA, ES-CNMV, FR-AMF i IT-CONSOB.
(*) RaportIOSCO,s. 5.

(°) Tamze.

(®) Wskazane przez DE-BaFin i PL-KNF.

()

)

(Z

’) Na przyktad UK-FCA i NO-Finanstilsynet.

%) W sekeji 6 pytan i odpowiedzi ESMA (Q&A) dotyczgca sprzedazy kontraktéw CFD i innych produktéw spekulacyjnych inwestorom
detalicznym w oparciu o tre$¢ dyrektywy MIiFID (ESMA35-36-794), zaktualizowanej dnia 31 marca 2017 r. podano, iz mato prawdopo-
dobnym jest, by firma oferujgca bonus, majacy na celu zachgcenie klientéw detalicznych do handlu zlozonymi produktami spekula-
cyjnymi, takimi jak kontrakty CFD, opcje binarne i rynek tzw. rolling spot forex, mogta wykaza¢, ze dziata uczciwie i profesjonalnie oraz
w najlepszym interesie klientow detalicznych.
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(44) Bonusy i inne korzy$ci moga odciggal uwage od wysokiego ryzyka zwigzanego z produktem. Zazwyczaj stuza
przyciagnieciu klientéw detalicznych i zachecaniu ich do obrotu instrumentami. Klienci detaliczni moga uzna¢ te
promocje za najwazniejszg ceche produktu, nie bedgc w stanie wlasciwie oceni¢ poziomu ryzyka zwigzanego
z produktem.

(45) Praktyki w zakresie systeméw bonuséw s3 inspirowane tymi stosowanymi w branzy internetowych gier
hazardowych. Niektorzy dostawcy wprowadzajacy do obrotu omawiane produkty oferuja ,bonus na start” (dla
kazdego nowo otwartego konta), a takze bonusy przyznawane w oparciu o wysoko$¢ zainwestowanych kwot
(bonusy za wielko$¢ obrotéw), lub dodatkowa ,wirtualng gotéwke”, ktéra przyznaje si¢ klientowi pod pewnymi
warunkami.

(46) W wyniku dzialaii nadzorczych przeprowadzonych przez kilka wlasciwych organéw krajowych okazalo sie, ze
warunki ofert promocyjnych czesto wprowadzaja w blad i ze wielu klientéw zglosito trudnosci z wycofaniem
srodkéw podczas proby skorzystania z oferowanych bonuséw lub nie s3 oni $wiadomi, Ze dostep do oferty lub
srodkéw wynikajacych z bonuséw zalezy od realizacji transakcji o okre$lonej wartosci. Biorac pod uwage ujemna
spodziewang stope zwrotu z obrotu opcjami binarnymi, czesto oznacza to, ze usitujgc skorzystaé z bonusa,
klienci ponoszg jeszcze wigksze straty.

(47) W szczegdlnosci (1):

(i) FR-AMF wskazuje, Ze jednym z gtéwnych probleméw zwigzanych z bonusami jest to, ze klient zazwyczaj
musi zainwestowaé kwote odpowiadajacg 20- lub 30-krotnej wartosci bonusa, aby uzyskal prawo do

wyplaty pieniedzy;

(i) Urzad ds. Ustlug Finansowych i Rynkéw Finansowych (,BE-FSMA”), belgijski wlasciwy organ krajowy,
otrzymal wiele skarg od inwestoréw, ktérzy nie mogli odzyskaé swoich pienigdzy z powodu zasad
regulujacych wyplaty bonuséw;

(iliy PL-KNF informuje, Ze dostawcy oferujg prezenty, takie jak tablety lub telefony, aby przyciagnaé nowych
klientéw, twierdzac przy tym, ze ulatwiaja one klientom kontakty z firmg inwestycyjna;

(iv) DE-BaFin stwierdza, ze w wigkszosci przypadkéw, bonusy oferowane sa przez dostawcéw opcji binarnych
dzialajacych na poziomie transgranicznym, aby przekonal niedo$wiadczonych klientéw detalicznych do
spekulacji i nabycia produktéw, ktére nie do konica zrozumieja.

(48)  Ponadto wlasciwe organy krajowe wyrazily obawy co do spetniania przez dostawcéw opcji binarnych obowigzku
udzielania klientom uczciwych, jasnych i niewprowadzajacych w blad informacji lub dzialania w najlepszym
interesie klientéw (%). Wlasciwe organy krajowe sg réwniez zaniepokojone jakoscig informacji przekazywanych
klientom detalicznym (np. na stronach internetowych dostawcéw) na temat funkcjonowania opcji binarnych,
a w szczeg6lnosci informacjami dotyczacymi zwigzanego z nimi ryzyka (}). Niektére przyklady nieprzestrzegania
wymogu uczciwodci i zrozumialosci informacji oraz niewprowadzania w blad, praktyki wykorzystujace techniki
przyciagania uwagi klientéw, ale niekoniecznie odzwierciedlajace odpowiednio$¢ lub ogdlna jakos¢ instrumentu
finansowego dotycza:

(i) zawartodci strony internetowej lub przedstawiania informacji w jezyku, ktéry nie jest jezykiem urzedowym
panstwa czlonkowskiego, w ktérym uslugi majg by¢ $wiadczone, lub s3 one przedstawiane w jezyku
urzgdowym tego panstwa, ale w oparciu o niezadowalajacej jakosci tlumaczenie, co moze utrudniaé
zrozumienie przedstawionych informacji; i

(ii) przedstawiania informacji, w ktdrych podkresla si¢ potencjalne korzysci zwiazane z inwestowaniem w opcje
binarne bez rzetelnego i jasnego opisu zwigzanego z nimi ryzyka, sugerujac, ze te spekulacyjne produkty sa
odpowiednie lub wiasciwe dla wszystkich inwestorow lub Ze wypracowanie zwrotu z inwestycji jest prostym
zadaniem. Na przyklad: ,Handel opcjami binarnymi jest prosty jak 1-2-3"; ,Inwestowanie nigdy nie bylo tak
proste”, ,Rozpocznij kariere inwestora juz teraz”, ,Uzyskuj az do 85 % zwrotu z inwestycji co 60 sekund”,
»Zwrot z inwestycji na poziomie 95 % w kilka minut” i ,Co mozesz zrobi¢ w 60 sekund? Handlowa¢ opcjami
binarnymi i podwoi¢ zainwestowang sume” (%).

(49) Opisane powyzej praktyki wprowadzania do obrotu i dystrybucji opcji binarnych uzasadniaja obawy zwigzane
z poziomem ochrony inwestor6w.

(") Jak opisano w raporcie IOSCO, str. 32.

() Np.BE-FSMA, ES-CNMV, FR-AMF, IT-CONSOB.

() W sekcji 3 pytan i odpowiedzi ESMA (Q&A) dotyczaca sprzedazy kontraktéw CFD i innych produktéw spekulacyjnych inwestorom
detalicznym w oparciu o tre$¢ dyrektywy MiFID (ESMA35-36-794), zaktualizowanej dnia 31 marca 2017 r., oméwiono szczegéltowe
informacje, ktore powinny zostaé przekazane klientom i potencjalnym klientom.

(*) Sekcja 3 pytan i odpowiedzi ESMA (Q&A) dotyczaca sprzedazy kontraktéw CED i innych produktéw spekulacyjnych inwestorom
detalicznym w oparciu o tre$¢ dyrektywy MiFID (ESMA35-36-794), zaktualizowanej dnia 31 marca 2017 r.
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2.6. Stopiefi, w jakim instrument finansowy moze zagrozi¢ zaufaniu inwestoréw do
systemu finansowego

(50) Polgczenie stopnia zlozonosci i braku przejrzystosci opcji binarnych, ujemnej oczekiwanej stopy zwrotu
z inwestycji, braku rozsadnych celéw inwestycyjnych; wprowadzajacy w blad i agresywny charakter wielu dzialan
marketingowych i dystrybucyjnych, konflikt intereséw, a takze rozmiar potencjalnych, szkodliwych konsekwencji
sprawiaja, ze klienci traca zaufanie do systemu finansowego.

(51) Biorgc pod uwage wysokie prawdopodobienistwo strat, o ktérych mowa w niniejszej decyzji, indywidualni
inwestorzy, ktérzy nie maja do$wiadczenia w zakresie inwestowania w instrumenty finansowe, zwabieni
agresywnym marketingiem dostawcéw opcji binarnych, mogg uznal te produkty za reprezentatywne dla
wszystkich instrumentéw finansowych. Sytuacja wydaje si¢ jeszcze bardziej niepokojaca, kiedy wezmiemy pod
uwage duzg liczbe klientéw detalicznych dostawcéw opcji binarnych i liczbe skarg dotyczacych tych produktéw.

3. OBOWIAZUJACE OBECNIE WYMOGI REGULACYJNE WYNIKAJACE Z PRZEPISOW PRAWA UNII
NIE UWZGLEDNIAJA ISTOTNYCH OBAW ZWIAZANYCH Z OCHRONA INWESTOROW (ART. 40
UST. 2 LIT. b) ROZPORZADZENIA (UE) NR 600/2014)

(52) Zgodnie z wymogami art. 40 ust. 2 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, ESMA staral si¢ ustalié, czy
obowiazujace w Unii wymogi prawne majace zastosowanie do danego instrumentu finansowego lub dzialalnosci
zapewniaja odpowiednig ochrong inwestor6w przed zidentyfikowanymi zagrozeniami. Obowigzujace wymogi
w tym zakresie zawarte sa w dyrektywie 2014/65/UE, rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014 i rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 12862014 ('). Obejmuja one w szczegdlnosci: () wymoég przeka-
zywania klientom odpowiednich informacji, zgodnie z art. 24 ust. 3 i 4 dyrektywy 2014/65/UE (?); (ii) wymogi
odpowiedniosci i adekwatnosci wskazane w art. 25 ust. 2 i 3 dyrektywy 2014/65/UE (°); (iii) obowigzek
wykonywania zlecen na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta wynikajacy z tresci art. 27 dyrektywy
2014/65/UE (*; (iv) wymogi dotyczace zarzadzania produktami okre§lone w art. 16 ust. 3 i art. 24 ust. 2
dyrektywy 2014/65/UE; oraz (v) wymogi dotyczace ujawniania informacji, okreslone w art. 5-14 rozporzadzenia
(UE) nr 1286/2014.

(53) Niektorzy dostawcy, posrednicy i organizacje handlowe wyraZnie wskazywali w swoich odpowiedziach na
zaproszenie do zglaszania uwag (ang. call for evidence), ze ESMA musi rozwazy¢ skutki nowego prawodawstwa
przed zastosowaniem Srodkéw interwencji produktowej, w szczegélnosci niedawne wdrozenie dyrektywy
MIFID II (w szczegdlnosci zasad dotyczacych zarzadzania produktami) i PRIIPs.

(54) Nalezy zauwazyl, ze zakres i tre$¢ szeregu wymogdw regulacyjnych wprowadzonych na mocy dyrektywy
2014/65/UE i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 s3 podobne do tych obowigzujacych na mocy dyrektywy
2004/39/WE (). Pomimo ze dyrektywe 2014/65/UE i rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 przyjeto w celu
poprawy kilku istotnych aspektéw $wiadczenia ustug inwestycyjnych i dzialan majacych na celu wzmocnienie
ochrony inwestoréw (w tym poprzez uprawnienia w zakresie interwencji produktowej), zmiany szeregu
wlasciwych przepiséw nie obejmujg konkretnych probleméw opisanych w niniejszej decyzji. Ze wzgledu na
ryzyka i mozliwo$¢ wystapienia szkdd dla inwestordw, o ktérych mowa w niniejszej decyzji, kilka przepiséw
pozostalo zasadniczo bez zmian.

(55) Wymogi dotyczace przekazywania klientom nalezytych informacji zostaly szczegétowo okreslone w dyrektywie
2014/65/UE, w szczegdlnosci wprowadzono istotne poprawki w zakresie ujawniania kosztéw i oplat poprzez
wprowadzenie dla firm inwestycyjnych obowigzku przekazywania klientom zagregowanych informacji na temat
wszystkich kosztéw i oplat zwigzanych z ustugami inwestycyjnymi i instrumentami finansowymi. Jednakze
powyzsze wymogi s3 wyraZnie niewystarczajgce, aby stawi czola zlozonemu ryzyku wynikajacemu
z wprowadzania do obrotu, dystrybugji lub sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym.

(56) W szczegblnosci art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE nakazuje firmom inwestycyjnym miedzy innymi, by
wszystkie informacje, w tym publikacje handlowe, kierowane przez firme¢ inwestycyjng do klientéw lub
potencjalnych klientéw byly rzetelne, wyrazne i niewprowadzajace w blad. Zgodnie z art. 24 ust. 4 dyrektywy
2014/65/UE, firmy inwestycyjne majg obowigzek dostarczaé klientom i potencjalnym klientom we wlasciwym
czasie odpowiednich informacji dotyczacych firmy i jej ustug, instrumentéw finansowych oraz proponowanych
strategii inwestycyjnych, miejsc realizacji zlecenia oraz wszystkich kosztéw i oplat z nimi zwigzanych, jak
réwniez wytycznych i ostrzezen o ryzyku zwigzanym z inwestowaniem w te instrumenty finansowe oraz na
temat tego, czy dany instrument finansowy jest skierowany do klientéw detalicznych czy profesjonalnych. Na

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentow zawierajacych
kluczowe informacje dotyczace detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych
(PRIIP) (Dz.U.L 3527 9.12.2014,s. 1).

(*) Wezesniej art. 19 ust. 2 i 3 dyrektywy 2004/39/WE.

(*) Wczesniej art. 19 ust. 41 5 dyrektywy 2004/39/WE.

(*) Wezesniej art. 21 dyrektywy 2004/39/WE.

() Dyrektywa 2004/39/WE. Zalacznik IV do dyrektywy 2014/6 5/UE zawiera tabele korelacji miedzy wymogami dyrektywy 2004/39/WE

a wymogami dyrektywy 2014/65/UE i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.
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podstawie opisu probleméw w zakresie ochrony inwestoréw zwigzanych z opcjami binarnymi (w szczegdlnosci
ich zlozonosci, ryzykownosci i spodziewanej ujemnej stopy zwrotu), oczywistym jest, Ze tego rodzaju ryzyka
wystagpienia szkod dla inwestor6w nie mozna catkowicie i odpowiednio kontrolowaé tylko poprzez stosowanie
przyjetych zasad. Dostarczane informacje nie zwracajg w wystarczajacym stopniu uwagi klientéw na konkretne
konsekwencje inwestycji w te produkty (oczekiwana ujemna stopa zwrotu) i nie rozwigzujg probleméw
wynikajgcych z samych cech produktu.

(57) ESMA wzigl takze pod uwage znaczenie zasad ujawniania informacji obowigzujacych na mocy rozporzadzenia
(UE) nr 1286/2014. Rozporzadzenie (UE) nr 1286/2014 ustanawia jednolite zasady dotyczace formatu i tredci
dokumentu zawierajgcego kluczowe informacje, ktére maja by¢ dostarczane inwestorom detalicznym przez
tworcéw detalicznych produktéw ubezpieczeniowych w pakietach i produktéw ubezpieczeniowych (,PRIIP”), aby
pombéc im rozumieé i poréwnaé kluczowe cechy i ryzyko zwigzane z PRIIP. W szczegélnosci art. 5 rozporza-
dzenia (UE) nr 1286/2014, ktéry zostal nastepnie wdrozony na mocy rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2017/653 (') okresla m.in. metodologie prezentacji lacznego wskaznika ryzyka i towarzyszacych mu
wyjasniefi, obejmujacych informacje o tym, czy inwestor detaliczny moze straci¢ caly zainwestowany kapital lub
ponie$¢ dodatkowe koszty. Jednak ten sposob ujawnienia informacji nie zwraca w wystarczajacym stopniu uwagi
klientéw detalicznych na konsekwencje inwestowania w opcje binarne w szczegdlnosci. Na przyklad wskaznik
zyskownosci odnosi si¢ tylko do pojedynczego produktu (opcji binarnej) i nie informuje klienta na temat
facznego odsetka kont klientéw detalicznych, ktérzy stracili pienigdze.

(58) Ogolnie rzecz ujmujac, rozwigzania regulacyjne dotyczace ujawniania informacji nie s3 odpowiednie
w przypadku tych produktéw, ktére same w sobie nie s odpowiednie dla klientéw detalicznych.

(59) Wymagania dotyczgce odpowiednioici zostaly réwniez zaostrzone na mocy dyrektywy 2014/65/UE przez
wprowadzenie wymogu dostarczenia klientowi sprawozdania na temat odpowiedniosci oraz udoskonalenia oceny
odpowiedniodci. W szczegdlnoéci artykut 25 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE naklada na dostawcoéw opcji
binarnych obowigzek uzyskania niezbednych informacji dotyczacych klienta lub potencjalnego klienta w zakresie:
wiedzy i do$wiadczenia w dziedzinie inwestycji, odpowiedniej do okreslonego rodzaju produktu czy ushugi,
sytuacji finansowej, w tym jego zdolnoéci ponoszenia strat, oraz celéw inwestycyjnych, w tym jego tolerancji
ryzyka, tak aby dostawca opcji binarnych moégt rekomendowaé klientowi lub potencjalnemu klientowi
odpowiednie dla niego pod wzgledem stopnia tolerancji ryzyka i zdolnosci ponoszenia strat produkty finansowe.
Niemniej jednak wymogi w zakresie odpowiednio$ci maja zastosowanie jedynie wobec $wiadczenia ustug
doradztwa inwestycyjnego i zarzadzania portfelem, a zatem zazwyczaj nie maja zastosowania do wprowadzania
do obrotu, dystrybugji lub sprzedazy opcji binarnych, ktéra w wigkszosci przypadkéw odbywa sie za posred-
nictwem platform elektronicznych i nie obejmuje $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania
portfelem.

(60) Ponadto cele oceny odpowiednioci (ocena produktéw pod katem wiedzy i do$wiadczenia klientéw, sytuacji
finansowej i celow inwestycyjnych) pozostaly zasadniczo niezmienione w pordéwnaniu z systemem
wprowadzonym na mocy dyrektywy 2004/39/WE i, jak wykazano w niniejszej decyzji, nie okazaly si¢ wystar-
czajace, by ochroni¢ inwestorow przez zidentyfikowanymi ryzykami.

(61) Na mocy dyrektywy 2014/65/UE zaostrzono réwniez wymogi dotyczace adekwatnosci, gléwnie poprzez
zawezenie listy niezlozonych instrumentéw finansowych, tym samym ograniczajac zakres instrumentéw
mogacych by¢ przedmiotem ustugi polegajacej jedynie na realizacji zlecenia. Artykul 25 ust. 3 dyrektywy
2014/65/UE naklada na dostawcéw opcji binarnych obowigzek zwracania si¢ do swoich klientéw lub
potencjalnych klientéw o przekazanie informacji dotyczacych ich wiedzy i doswiadczenia w obszarze inwestycji,
istotnych miedzy innymi z punktu widzenia specyficznego produktu, aby umozliwi¢ stwierdzenie, czy dany
produkt jest odpowiedni dla klienta lub potencjalnego klienta. Jesli dostawca uzna, ze produkt jest nieodpowiedni
dla klienta lub potencjalnego klienta, musi go o tym ostrzec. Opcje binarne klasyfikuje sie jako zlozone produkty
finansowe, w zwigzku z czym podlegajg one badaniu adekwatnosci zgodnie z art. 25 ust. 3 dyrektywy
2014/65/UE.

(62)  Takie wymogi wprowadzono juz na mocy dyrektywy 2004/39/WE, ktéra przewidywala obowigzek przeprowa-
dzenia zasadniczo tego samego testu adekwatnosci, co okreSlony w dyrektywie 2014/65/UE. Jak wykazano
w niniejszej decyzji i jak wynika z do$wiadczen nadzorczych wiasciwych organéw krajowych (3), test
adekwatnosci nie rozwigzuje opisanych w niniejszej decyzji probleméw zwiazanych z ochrona inwestorow.

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1286/2014 w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) przez ustanowienie regulacyjnych standardéow
technicznych w zakresie prezentacji, tresci, przegladu i zmiany dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje oraz warunkéw
spelnienia wymogu przekazania takich dokumentéw (Dz.U.L 100z 12.4.2017,s. 1).

Na przyklad IE-CBI wyrazito obawy dotyczace kryteriéw stosowanych w ramach oceny wiedzy i do§wiadczenia na potrzeby oceny
przeprowadzanej po inspekeji tematycznej (Dostep: https:/[www.centralbank.ie/news/article/inspection-finds-7 5-percent-of-cfd-clients-
lost-money).Brytyjski FCA odnotowat liczne niedociggniecia ze strony dostawcoéw w zakresie adekwatnosci przeprowadzanych przez
nich ocen odpowiednio$ci oraz zwigzanych z nimi polityk i procedur (zob. powyzej).

—
N


https://www.centralbank.ie/news/article/inspection-finds-75-percent-of-cfd-clients-lost-money
https://www.centralbank.ie/news/article/inspection-finds-75-percent-of-cfd-clients-lost-money

1.6.2018 Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej L 136/43

(63) Jest zatem malo prawdopodobne, ze testy odpowiednio$ci i adekwatnosci, wynikajace z obowigzujacych
wymogéw regulacyjnych, powstrzymajg klientéw detalicznych od obrotu opcjami binarnymi w sposéb
zapewniajacy uwzglednienie istotnych obaw zwigzanych z ochrong inwestora.

(64) Wigkszos¢ zasad dotyczacych najlepszego wykonania zlecenia obowiazywala juz na mocy dyrektywy
2004/39/WE. Zasady te zaostrzono jednak na mocy dyrektywy 2014/65/UE. W szczegdlnosci,
artykul 27 dyrektywy 2014/65/UE stanowi, ze firmy inwestycyjne musza podjaé ,wszelkie wystarczajace
dzialania” (juz nie ,wszystkie uzasadnione dzialania”) w celu uzyskania dla swoich klientéw mozliwie najlepszych
wynikéw podczas realizacji zlecen. Ponadto uczestnicy rynku musza publikowaé dodatkowe informagje,
a w szczeg6lnodci firmy inwestycyjne maja obowiazek ujawni¢ pigé najwazniejszych systeméw, w ktorych
realizowaly zlecenia klientoéw, oraz wyniki osiagnigte podczas realizacji tych zlecen.

(65) ESMA przeanalizowala, czy zmienione zasady dotyczace najlepszego wykonania moglyby rozwigzaé
przynajmniej cze$¢ probleméw zidentyfikowanych w zwigzku z wprowadzaniem do obrotu, dystrybucja lub
sprzedaza opcji binarnych klientom detalicznym. Zwigkszona przejrzystos¢ realizacji zlecen pomaga klientom
lepiej zrozumiel i oceni¢ jako$¢ wykonywania zlecen przez dang firme, a tym samym lepiej oceni¢ jakosé
wszystkich $wiadczonych przez nig ustug. Co wigcej, pelniejsze informacje na temat sposobu, w jaki firmy
realizuja skladane przez klientéw zlecenia, ulatwiaja klientom monitorowanie, czy firma podjela nalezyte kroki
w celu osiggnigcia dla nich mozliwie najlepszych wynikéw. Wymogi zwigzane z najlepszym wykonaniem
réwniez wzmacniajg standard najlepszego wykonania w odniesieniu do produktéw OTC, nakladajac na firmy
obowiazek sprawdzenia uczciwosci ceny zaproponowanej klientowi przy realizacji zlecenn lub podejmowaniu
decyzji dotyczacych sprzedazy produktéw OTC, w tym produktéw na zaméwienie. Dyrektywa 2014/65/UE
wymaga gromadzenia danych rynkowych w celu oszacowania ceny takich produktéw oraz, w miarg mozliwosci,
poréwnania z podobnymi lub poréwnywalnymi produktami. Jednak reguly dotyczace najlepszego wykonania nie
dotyczg bezposrednio ryzyka zwigzanego z cechami ustugi innej niz wykonanie zlecenia ani szeroko pojetego
wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy tych produktéw klientom detalicznym.

(66) W odniesieniu do tych zasadniczo podobnych, obowiazujacych wymogéw regulacyjnych, ESMA wielokrotnie
wskazywal na opisane powyzej zagrozenia w ostrzezeniach dla inwestoréw ('), Pytaniach i odpowiedziach
(Q&A) (%) i swojej opinii w sprawie ,okreslonych w dyrektywie MiFID praktyk dla firm sprzedajacych zlozone
produkty” (). ESMA prowadzil réwniez prace na rzecz konwergencji praktyk nadzorczych, miedzy innymi
w ramach Wspdlnej Grupy (ang. Joint Group). Pomimo szerokiego stosowania przez ESMA niewigzacych
srodké6w majacych na celu zapewnienie spéjnego i skutecznego przestrzegania obowigzujacych wymogéw regula-
cyjnych, nie udalo si¢ rozwigzal probleméw dotyczacych ochrony inwestoréw. Oznacza to, ze z przyczyn
wskazanych w niniejszej sekcji, wymogi te nie rozwigzujg zidentyfikowanych probleméw.

(67) ESMA rzeczywiscie uwzglednil potencjalny wplyw zasad zarzadzania produktami okrelonych w artykutach 16
ust. 3 i 24 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE. Zasady te wymagaja od dostawcow sprzedajacych wytworzone przez
siebie instrumenty finansowe (w tym opcje binarne), aby: (i) zapewnily takie zaprojektowanie produktéw, aby
zaspokajaly one potrzeby okreslonego rynku docelowego klientéw koncowych w obrebie okreslonej kategorii
klientéw, (ii) zapewnily, by strategia dystrybucji tych produktéw byla zgodna ze zidentyfikowanym rynkiem
docelowym, (iii) podejmowaly rozsadne dzialania w celu zapewnienia, ze instrumenty finansowe sg dystry-
buowane na zidentyfikowanym rynku docelowym, a takze (iv) okresowo dokonywaly przegladu zidentyfiko-
wanego rynku docelowego oraz wynikéw oferowanych produktéw. Dostawcy opcji binarnych powinni zatem
rozumie¢ oferowane lub rekomendowane przez siebie instrumenty finansowe, ocenia¢ ich zgodno$é
z potrzebami klientéw, ktérym $wiadczg ustugi inwestycyjne, uwzgledniajac przy tym okreslony rynek docelowy
klientéw koncowych, a takze zapewnié, aby instrumenty finansowe oferowano lub rekomendowano tylko
wowczas, gdy jest to w interesie klienta. Ponadto dostawcy opcji binarnych, kt6rych nie sg wystawcami powinni
réwniez posiadaé odpowiednie uzgodnienia w celu uzyskiwania i zrozumienia odpowiednich informacji
dotyczacych procesu zatwierdzania produktu, w tym okre$lonego rynku docelowego oraz cech oferowanego lub
rekomendowanego przez nich produktu. Dostawcy opcji binarnych, ktérzy zajmuja si¢ dystrybucjg instrumentéw
finansowych wytwarzanych przez dostawcow niepodlegajacych wymogom zarzadzania produktami zawartymi
w dyrektywie 2014/65/UE lub przez dostawcéw z krajéw trzecich powinny réwniez posiadaé odpowiednie
ustalenia w celu uzyskania odpowiednich informacji o instrumentach finansowych.

() Ostrzezenie ESMA dla inwestoréw dotyczace ,ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w zlozone produkty” z 7 lutego 2014 r.
(https:/[www.esma.europa.eu|sites/default/files/library/2015/11/investor_warning_-_complex_products_20140207_-_en_0.pdf),
Ostrzezenie ESMA dla inwestoréw dotyczace ,kontraktéw CED, opgji binarnych i innych produktéw spekulacyjnych” z 25 lipca 2016 .
(Dostep: https:/[www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1166_warning_on_cfds_binary_options_and_other_speculative_
products_0.pdf).

(%) Pytania i odpowiedzi ESMA (Q&A) dotyczace sprzedazy kontraktéw CFD i innych produktéw spekulacyjnych inwestorom detalicznym
w oparciu o tre$¢ dyrektywy MiFID (ESMA35-36-794), zaktualizowane w dniu 31 marca 2017 r.

(*) Opinia w sprawie praktyk bedacych przedmiotem dyrektywy MIFID dla firm sprzedajacych zlozone produkty finansowe z dnia 7 lutego
2014 . (ESMA/2014/146).
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(68) ESMA zauwaza, Ze wymogi w zakresie zarzadzania produktami zostaly wprowadzone po raz pierwszy w prawie
unijnym na mocy dyrektywy 2014/65/UE. W dniu 2 czerwca 2017 r. ESMA opublikowal ,Wytyczne dotyczace
wymogéw w zakresie zarzgdzania produktami zgodnie z MiFID II" (), zawierajace wskazowki dla producentéw
dotyczace oceny rynku docelowego.

(69) Wymogi w zakresie zarzadzania produktami sluza zawezeniu kategorii klientéw (tj. rynku docelowego), dla
ktérych instrumenty finansowe mozna uzna¢ za odpowiednie, i wsrdd ktérych powinny one by¢ dystrybuowane.
Biorac pod uwage cechy opcji binarnych (wysoki poziom strat, oczekiwana ujemna stopa zwrotu z inwestycji,
krotki okres obowiazywania uméw, zlozono$¢ struktur cenowych oraz ogélny brak uzasadnionych celéw
inwestycyjnych), wlasciwe organy krajowe i ESMA stoja na stanowisku, ze na rynku klientéw detalicznych nie jest
mozliwe okreSlenie pozytywnej grupy docelowej dla opcji binarnych. Po wdrozeniu dyrektywy 2014/65/UE
i wymogoéw w zakresie zarzadzania produktami, kilka firm nadal wprowadza na rynek masowy opcje binarne.

(70) Pomimo tych wymogéw regulacyjnych, istnieja dowody na to, ze klienci detaliczni nadal tracg pienigdze,
obracajac opcjami binarnymi, i nic nie wskazuje, by mialo si¢ to zmieni¢ w przyszlosci. Dlatego $rodek ten jest
konieczny, aby zaradzi¢ zagrozeniu.

4. WLASCIWE ORGANY NIE PODJELY DZIALAN W CELU ZARADZENIA ZAGROZEN!U LUB
PODJETE DZIALANIA NIE STANOWIA ODPOWIEDNIE] OCHRONY PRZED ZAGROZENIEM
(ART. 40 UST. 2 LIT. c) ROZPORZADZENIA (UE) NR 600/2014)

(71)  Jednym z warunkéw przyjecia przez ESMA ograniczenia w niniejszej decyzji jest to, ze wlasciwy organ lub
wlasciwe organy nie rozpoczely dzialan w celu zaradzenia zagrozeniu lub podjete dzialania nie uwzgledniajg
w odpowiedni sposéb zagrozenia.

(72) Obawy zwigzane z ochrong inwestor6w opisane w niniejszej decyzji sklonily cze$¢ whasciwych organéw
krajowych do podjecia krajowych dzialan majacych na celu ograniczenie wprowadzania do obrotu, dystrybucji
lub sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym lub przeprowadzenia konsultacji w sprawie podjecia takich
srodkéw:

(i) od sierpnia 2016 r. Urzad ds. Ustug Finansowych i Rynkéw Finansowych (,BE-FSMA”), belgijski wiasciwy
organ krajowy, wprowadzit zakaz sprzedazy niektérych kontraktéw na instrumenty pochodne OTC (w tym
opgji binarnych) wsréd klientéw detalicznych. Ponadto FSMA zabronita stosowania kilku agresywnych lub
nieodpowiednich metod dystrybugji, np. akwizycji telefonicznej za posrednictwem zewnegtrznych call center,
nieodpowiednich form wynagrodzenia oraz fikcyjnych prezentéw lub bonuséw (3);

(i) od grudnia 2016 r. francuskie ustawodawstwo przewiduje zakaz kierowania przez firmy inwestycyjne
przekazu reklamowego dotyczacego miedzy innymi kontraktéw binarnych do klientéw indywidualnych ();

(ili) w Hiszpanii od marca 2017 r. Comision Nacional del Mercado de Valores (ES-CNMV), hiszpanski wlasciwy
organ krajowy, wymaga od podmiotéw wprowadzajacych do obrotu i oferujacych klientom detalicznym
zamieszkujacym w Hiszpanii kontrakty CFD lub produkty Forex z ponad dziesigciokrotnym wskaznikiem
dzwigni, lub opcje binarne, aby wyraznie informowaly t¢ grupe klientow, ze ES-CNMV uwaza, ze ze
wzgledu na zlozono§¢ i poziom ryzyka tych produktéw nie sa one odpowiednie dla klientéw detalicznych.
Podmioty te zostaly réwniez poproszone o przekazywanie klientom przy zakupie takich produktéw
informacji o kosztach, ktére musieliby ponie$¢, gdyby zdecydowali si¢ zamknaé swoje pozycje oraz,
w przypadku kontraktéw CED i produktéw Forex, aby zostali ostrzezeni, ze z powodu dzwigni finansowej,
moga ponie$¢ straty wigksze niz kwota, ktéra zaplacili za zakup danego produktu. Ponadto musza oni
uzyska¢ od klienta odrecznie napisane lub ustne o$wiadczenie, stanowigce dowdd na to, ze klient jest
$wiadomy, iz produkt, ktéry zamierza naby¢, jest szczeg6lnie zlozony, i ze ES-CNMV uwaza go za nieodpo-
wiedni dla klientéw detalicznych. Ponadto materialy reklamowe wykorzystywane przez podmioty
podlegajace dzialalnoici CNMV i promujace takie produkty musza zawsze zawieraé ostrzezenie
o trudno$ciach zwigzanych ze zrozumieniem produktéw oraz informacje, ze ES-CNMV uwaza te produkty
za nieodpowiednie dla klientéw detalicznych ze wzgledu na ich zlozono$¢ i poziom ryzyka, jaki niosg ze
sobg. ES-CNMV zwrécila si¢ réwniez do CY-CySEC i UK-FCA o poinformowanie dostawcéw opcji
binarnych o tych wymogach, zachecajac ustugodawcéw Swiadczacych ustugi w Hiszpanii do przekazywania
takiego samego ostrzezenia (*);

(") Wytyczne dotyczace wymogbw w zakresie zarzadzania produktami zgodnie z MiFID 11 z 2 czerwca 2017 r. (ESMA35-43-620).

(*) Rozporzadzenie Urzedu ds. Ustug Finansowych i Rynkéw regulujace dystrybucje niektérych pochodnych instrumentéw finansowych
wirdd klientow.

() Article 72 de LOIn° 2016-1691 du 9 décembre 2016 relative a la transparence, a la lutte contre la corruption et a la modernisation de la
vie économique.

(*) Planowane dzialania zostaly ogloszone w komunikacie ES-CNMV z dnia 21 marca 2017 r. dotyczacym wprowadzania do obrotu
kontraktéw CFD i innych produktéw spekulacyjnych skierowanych do inwestoréw detalicznych.
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(ivy we Wloszech w lutym 2017 r. IT-CONSOB wydal specjalny komunikat, aby ostrzec wloskich klientéw
detalicznych przed zagrozeniami zwigzanymi z opcjami binarnymi;

(v)  w lutym 2018 r. Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (,PT-CMVM”), portugalski wlasciwy organ
krajowy, wydat list okdlny, w ktérym zwraca si¢ do firm inwestycyjnych o zaprzestanie $wiadczenia ustug
handlowych w obszarze instrumentéw pochodnych powigzanych z kryptowalutami, jezeli nie s3 w stanie
spelni¢ wszystkich obowigzkéw informacyjnych dotyczacych charakterystyki produktéw w stosunku do
klientéw;

(v) w dniu 10 maja 2017 r. EN\vikr) Emrtpon) Kegahawayopag (,EL-HCMC”), grecki wlasciwy organ krajowy,
wydal okdlnik dotyczacy $wiadczenia ustug inwestycyjnych w zakresie instrumentéw pochodnych bedacych
w obrocie poza obrotem zorganizowanym (w tym produktéw Forex, kontraktéw CFD i opcji binarnych) za
posrednictwem platform elektronicznych (');

(vii) Centralny Bank Narodowy (CZ-CNB), ktéry jest czeskim wilasciwym organem krajowym, wydal
w pazdzierniku 2015 r. oéwiadczenie ostrzegajace inwestor6w detalicznych przed zagrozeniami
zwigzanymi z opcjami binarnymi;

(viii) w lutym 2017 r., Autoriteit Financiele Markten (NL-AFM), holenderski wlasciwy organ krajowy, wydal
dokument konsultacyjny, w ktérym proponuje, by niektére produkty, w tym opcje binarne, obja¢ zakazem
reklamy;

(ix) na Cyprze, w lutym 2017 r. CY-CySEC wydal dokument konsultacyjny, w ktérym zaproponowano zakaz
dystrybugji i handlu opcjami binarnymi w ich obecnej formie, tak aby produkt koficowy nabrat cech
produktu pochodnego w obrocie gietdowym (3);

(x)  w grudniu 2016 r., przewidujac, Ze opcje binarne zostang objete zakresem regulacji z 3 stycznia 2018 r.,
UK-FCA przeprowadzita konsultacje w sprawie politycznych aspektéw dotyczacych wzmocnienia zasad
biznesowych dotyczgcych opcji binarnych, w tym mozliwo$ci wykorzystania uprawnien do interwencji
produktowej w celu modyfikacji specyficznych cech produktu, jakimi sg opcje binarne, lub przyjecia
ograniczen dotyczacych sprzedazy inwestorom detalicznym i wprowadzania tych produktéw do obrotu.
W dniu 14 listopada 2017 r. UK-FCA wydal réwniez ostrzezenie dla konsumentéw dotyczace zagrozef
zwigzanych z inwestowaniem w opcje binarne (*); i

(xi) w grudniu 2016 r. AT-FMA, austriacki wilasciwy organ krajowy wydal ostrzezenie dotyczace ryzyka
zwigzanego z kontraktami CFD, spotami walutowymi (rolling spot forex) i opcjami binarnymi.

(73) Ponadto Finanstilsynet (NO-Finanstilsynet), norweski wlaSciwy organ krajowy, opublikowal w dniu 26 lutego
2018 r. dokument konsultacyjny, w ktérym zaproponowal migdzy innymi zakaz wprowadzania do obrotu,
dystrybucji lub sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym, zgodnie z propozycja ESMA zawarta
w zaproszeniu do zglaszania uwag. Okres konsultacji trwal od 26 lutego 2018 r. do 26 marca 2018 r. (¥).

(74) Powyzsze dzialania krajowe moga stanowi¢ odpowiedZ na pewne wybrane problemy, ale nie uda si¢ w ten
sposéb rozwigzal powaznych probleméw dotyczacych ochrony inwestoréw opisanych w niniejszej decyzji na
poziomie transgranicznym. Jak wykazano w niniejszej decyzji, wprowadzanie do obrotu, dystrybucja i sprzedaz
opcji binarnych sg najczesciej prowadzone za posrednictwem rachunkéw internetowych oraz na skale transgra-
niczng (). Zakaz krajowy okazalby si¢ zatem niewystarczajacy, by chroni¢ klientéw detalicznych w panstwach
czlonkowskich innych niz panstwo czlonkowskie, w ktérym zakaz ten wprowadzono, gdy dostawcy opcji
binarnych dziatajg w tych innych panstwach czlonkowskich, jak czesto ma to miejsce (°).

(75) W zwigzku z powyzszym, aby dzialania krajowe byly skuteczne z punktu widzenia klientéw detalicznych w calej
Unii, wlasciwe organy krajowe we wszystkich panstwach cztonkowskich musialyby w najblizszym czasie podja¢
dzialania majgce na celu wprowadzenie wspélnego, minimalnego poziomu ochrony inwestoréw, wskazanego
w niniejszej decyzji. Z uwagi na to, Ze dotychczas tego nie dokonano i biorac pod uwage pilng potrzebe
rozwigzania zidentyfikowanych probleméw zwiazanych z ochrona inwestoréw, ESMA uznaje za konieczne
skorzystanie z uprawnient do tymczasowej interwencji produktowej. Fragmentaryczno$¢ obecnych ram prawnych
sprawia, ze klienci detaliczni albo nie sg chronieni, albo nie majg zapewnionego jednakowego poziomu ochrony
na terenie Unii, chociaz inwestujg w te same zlozone produkty, czasami oferowane przez tych samych
dostawcow.

() Pisko okélnikowe HCMC nr 56/10.5.2017.

(3 Dostep: https:/[www.cysec.gov.cy/CMSPages|GetFile.aspx?guid=ebf53e28-2bb7-4494-bb 3a-4cced2e3c8ba.

(®) UK-FCA, ,Consumer warning on the risks of investing in binary options,” 14 listopada 2017 r. Dostep: https:/[www.eba.europa.
eu/documents/10180/760136/EBA-GL-2014-06+Guidelines+on+Recovery+Plan+Scenarios.pdf.

(*) Dostep: https:/[www.finanstilsynet.no/contentassets/455795d40fe4445{88a3b71b35079c94/horingsnotat—produktintervensjon.pdf.

(’) Na przyklad UK-FCA, IT-CONSOB, ES-CNMV, BE-FSMA, FR-AMF, DE- BaFin, DK- Finanstilsynet, LU-CSSF, NL-AFM.

(°) Zob. motyw 34(vi).


https://www.cysec.gov.cy/CMSPages/GetFile.aspx?guid=ebf53e28-2bb7-4494-bb3a-4cced2e3c8ba
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/760136/EBA-GL-2014-06+Guidelines+on+Recovery+Plan+Scenarios.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/760136/EBA-GL-2014-06+Guidelines+on+Recovery+Plan+Scenarios.pdf
https://www.finanstilsynet.no/contentassets/455795d40fe4445f88a3b71b35079c94/horingsnotat---produktintervensjon.pdf
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(76) W S$wietle znaczenia i utrzymywania si¢ problemdéw zwigzanych z ochrona inwestoréw, transgranicznego
charakteru dzialalno$ci, faktu, ze dotycza one wigcej niz jednego kraju oraz dowodéw na rozpowszechnianie
dystrybucji opcji binarnych w nowych jurysdykcjach, prowadzacego do wzrostu liczby réznorodnych dzialan
krajowych majacych na celu rozwigzanie podobnych probleméw zwigzanych z ochrong inwestorow, zapewnienie
minimalnego, wspélnego poziomu ochrony w calej UE, wymaga podjecia dziatan na szczeblu unijnym.

(77)  Wreszcie, wykorzystanie przez wlasciwe organy krajowe uprawnien nadzorczych na mocy art. 69 dyrektywy
2014/65|UE, na przyklad zgodnie z trecig ust. 2 lit. f) (tymczasowy zakaz dzialalnoci zawodowej) i lit. t)
(zawieszenie wprowadzania do obrotu lub sprzedazy z powodu braku zgodnosci z wymogami dotyczacymi
procesu zatwierdzania produktu) réwniez nie rozwigzalby istotnych probleméw zwigzanych z ochrona
inwestoréw. Srodek interwencji produktowej dotyczy produktu lub dziatalnosci zwiazanej z tym produktem,
a zatem wszystkich firm oferujacych dany produkt lub prowadzacych okrelony typ dzialalnosci, a nie jednego
konkretnego przypadku niezgodnosci stwierdzonego w konkretnej firmie inwestycyjnej.

(78) Uwzgledniajgc na poziomie unijnym ryzyko wynikajace z oferowania opcji binarnych klientom detalicznym,
nalezy stwierdzi¢, ze $rodek interwencyjny jest skuteczniejszy niz dzialania podejmowane indywidualnie wobec
konkretnych firm przez wlasciwe organy krajowe. Jak zauwazono powyzej, istniejag dowody na to, ze problem
ten dotyczy calego rynku, poniewaz nie ogranicza si¢ do specyfiki poszczegélnych dostawcow, a kluczowe
zagrozenia sg nierozerwalnie zwigzane z produktem oraz modelem biznesowym dostawcy. Istniejg realne obawy,
ze dystrybucja opcji binarnych wéréd klientéw detalicznych nie pozwala dostawcom tych ustug finansowych
dziala¢ w najlepszym interesie klientéw lub dostarczaé informacji, ktére sa rzetelne, jasne i nie wprowadzajg
w blad. W zwigzku z tym zréznicowane, indywidualne dzialania nadzorcze nie zapobiegalyby niezwlocznie
dalszym szkodom po stronie klientéw detalicznych i nie stanowilyby odpowiedniej alternatywy wobec
skorzystania przez ESMA z przystugujacych mu uprawnien interwencyjnych. Transgraniczny charakter
dystrybucji opgji binarnych, fakt, Ze maja one wplyw na wigcej niz jedno panstwo czlonkowskie, coraz szersza
dystrybucja opcji binarnych w nowych jurysdykcjach, rosngca liczba $rodkéw realizowanych na poziomie
krajowym i majacych na celu rozwigzanie podobnych probleméw zwigzanych z ochrong inwestoréw (co moze
z kolei zwigkszaé ryzyko arbitrazu regulacyjnego) prowadzi do wniosku, Ze unijne $rodki zapewniajace wspdlny
poziom ochrony w calej Unii nalezy uznaé za niezbedne.

5. DZIALANIE ESMA ODNOSI SIE DO ROZPOZNANEGO, ISTOTNEGO PROBLEMU

DOTYCZACEGO OCHRONY INWESTOROW I NIE MA ONO SZKODLIWEGO WPLYWU NA

EFEKTYWNOSC RYNKOW FINANSOWYCH ANI NA INWESTOROW, KTORY BYEBY NIEPROPOR-

CJONALNY W STOSUNKU DO KORZYSCI (ART. 40 UST. 2 LIT. a) I UST. 3 LIT. a) ROZPORZA-
DZENIA (UE) NR 600/2014)

(79) Biorgc pod uwage rozmiar i charakter stwierdzonego, istotnego problemu dotyczacego ochrony inwestoréw,
ESMA uznaje za konieczne i proporcjonalne tymczasowe zakazanie wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub
sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym. Zakaz ten stanowi odpowiedz na zidentyfikowany problem,
poniewaz zapewnia odpowiedni i jednolity poziom ochrony klientom detalicznym handlujgcym opcjami
binarnymi w Unii. Nie ma on szkodliwego wplywu na inwestoréw lub na wydajno$¢ rynkéw finansowych, ktéry
byly nieproporcjonalny w stosunku do korzysci.

(80) Aby oceni¢, w jaki sposéb i w jakim stopniu opcje binarne stanowig ryzyko dla ochrony inwestoréw, ESMA
przeanalizowal podzial zwrotéw z inwestycji (') W tej analizie zidentyfikowano dwie istotne cechy (%). Pierwsza
jest wysoki poziom ryzyka zwigzanego z opcjami binarnymi: wlasciwoscig opcji binarnych jest to, ze inwestor
moze straci¢ cala zainwestowang kwote.

(81) Druga cecha, ujemny oczekiwany zwrot z inwestycji, w istotny sposéb determinuje szkody w tym kontekscie
i dotyczy wszystkich opcji binarnych. W przeciwiefistwie do inwestycji finansowych, kontrakty opcyjne sa
zazwyczaj krétkoterminowe i nie oferujg udzialu w zwigkszaniu wartosci instrumentu bazowego. W przeciw-
ienstwie do tradycyjnych opcji, ktére sa czesto stosowane jako zabezpieczenie, opcje binarne przynosza
inwestorowi okre$long sume, jesli wystapi okreSlone zdarzenie. Wyplata typowej opcji jest natomiast
uwarunkowana zmiang ceny instrumentu bazowego, gdy biezaca cena osiggnie przewidywany poziom (czyli
wysoko§¢ wyplaty jest zmienna). Ta wlasciwo$¢ ogranicza warto$¢ produktu jako narzedzia zabezpieczajacego,
podczas gdy inne opcje stosuje si¢ w celu wyréwnania lub ograniczenia ceny skladnika aktywéw, na ktére firma
lub inwestor maja bezposrednia ekspozycje.

(82)  Ponadto typowy dla opgji binarnych krétki termin umozliwia inwestorowi sekwencyjne przeprowadzanie wielu
transakcji. W polaczeniu z ujemng oczekiwang stopg zwrotu z inwestycji, zwigksza to prawdopodobienstwo, ze
faczne straty inwestora bedg tym wicksze, im wigcej zawrze transakcji. Jest to wlasciwos¢ statystyczna wielok-
rotnego zawierania transakcji o ujemnej oczekiwanej stopie zwrotu z inwestycji.

(") Zob. ESMA, Product Intervention Analysis: Measure on Binary Options, 2018.
() Ibidem.
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(83) Co wazne, ujemna oczekiwana stopa zwrotu jest na ogdl integralng czeScia modelu biznesowego firm
oferujacych takie instrumenty finansowe, poniewaz stanowi dla nich Zrédlo wlasnych zyskéw. Dostawca opcji
binarnych jest zobowiazany do zaplacenia inwestorowi ustalonej kwoty, jesli wystapi okreslone zdarzenie, wigc
aby dostawca mogt osiggnaé oczekiwany zysk, inwestor musi ponie$¢ oczekiwang strate. Co wigcej, dostawcy
moga nakladaé na klientéw dodatkowe oplaty.

(84) W szczeg6lnosci w przypadku opgji binarnych z ciggla, dwukierunkowa wycena, firmy musza oferowaé ceny,
ktére umozliwig osiagniecie oczekiwanego zysku, w zwiazku z czym cena ta nie moze zwigkszy¢ spodziewanej
stopy zwrotu z inwestycji klienta. RzeczywiScie, w zakresie, w jakim inwestorzy rezygnuja z pozycji przed ich
wygasnieciem, przewidywany zwrot jest nizszy niz w przypadku, gdy zatrzymuja pozycje do momentu jej
wygasniecia. Wielko$¢ tej rosngcej, oczekiwanej straty rézni si¢ w zalezno$ci od dostawcy i przypadku, ale
oczekiwana warto$¢ dla inwestora wynikajaca z notowania cen kupna i sprzedazy zwykle jest ujemna, tak jak
poczatkowa cena produktu bedzie z zalozenia prowadzila do ujemnej oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji dla
klienta.

(85)  Ten faczny efekt ilustruje zasadniczy element opcji binarnych zwiazany z ujemng oczekiwana stopg zwrotu: jesli
klient detaliczny dokonuje bardzo duzej liczby inwestycji, lub jesli bardzo duza liczba inwestoréw dokonuje
pojedynczej inwestycji, prawdopodobienstwo osiggniecia zysku jest bardzo niskie.

(86) Analiza rozkladu stép zwrotu z opcji binarnych koreluje z danymi uzyskanymi od wlasciwych organéw
krajowych, wskazujac jednoznacznie na wysoki stopieni ryzyka dla klientéw detalicznych, ktérzy moga oczekiwad
utraty znacznej czgSci (czgsto caloSci) swojej inwestycji i ujemnej stopy zwrotu. Cechy te polaczone sg réwniez
z ogoblng zlozonoscig i brakiem przejrzystosci opcji binarnych, niewlasciwymi praktykami marketingowymi
i dystrybucyjnymi oraz konfliktami intereséw, ktére s3 z nimi nierozerwalnie zwigzane. Nie wystepuje
rekompensata w postaci odpowiedniej korzysci. Lacznie cechy te stanowia powazne zagrozenie dla obecnych
i potencjalnych klientéw detalicznych.

(87)  Sektor finansowy jest wysoce uregulowany, przede wszystkim dlatego, ze sluzy on waznym nadrzednym
interesom i celom. Szczegdlng uwage w tym kontekscie poswieca si¢ ochronie klientéw detalicznych.
Wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz produktu inwestycyjnego zaklada, ze produkt jest w stanie,
przynajmniej potencjalnie, stuzy¢ tym nadrzednym interesom i celom oraz nie zagraza w nieproporcjonalny
sposéb potrzebie zapewnienia inwestorom minimalnego poziomu ochrony.

(88) ESMA osiggnal granice skutecznos$ci swoich niewigzacych narzedzi w tym obszarze. Powyzsze odnosi si¢
w szczego6lnosci do zarzadzania produktami, ESMA uznaje réwniez, ze zasady zarzadzania produktami stanowig
juz czg$¢ kultury nadzoru nad ustugami finansowymi w Unii. W listopadzie 2013 r. Europejskie Organy Nadzoru
(European Supervisory Authorities, ESA) opublikowaly wspdlne stanowisko w sprawie ,Wytycznych dotyczacych
nadzoru nad produktami i zarzadzania nimi przez producenta”, okreslajacych ogélne zasady majace zastosowanie
do proceséw nadzoru i zarzadzania instrumentami finansowymi (). W lutym 2014 r. ESMA wydal opini¢
w sprawie ,Wskazanych w dyrektywie MiFID praktyk dla firm sprzedajacych produkty zlozone” (¥, a w marcu
2014 r. opini¢ pt. ,Ustrukturyzowane produkty detaliczne: dobre praktyki w zakresie uzgodnien dotyczacych
zarzgdzania produktami” (}). Ponadto od marca 2007 r. w Wielkiej Brytanii obowiazuja wytyczne okreslajace
zasady zarzadzania produktami (%).

(89) Pomimo tych zasad nadzoru i wymogéw regulacyjnych opisanych w niniejszej decyzji, w ciagu ostatnich lat
obserwowano rosngcg szkodliwo$¢ wprowadzania do obrotu, dystrybugji lub sprzedazy opcji binarnych klientom
detalicznym.

(90) ESMA uznaje zatem, Ze Srodki interwencyjne majace na celu zakazanie wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub
sprzedazy klientom detalicznym wszelkiego rodzaju opcji binarnych (niezaleznie od tego, czy obrét odbywa si¢
w ramach systemu obrotu) sa odpowiednim sposobem, by zaradzi¢ ryzyku zwigzanemu z ochrong inwestoréw.
Nalezy wspomnie¢, ze klienci detaliczni bedg mogli nabywaé podobne produkty od firm oferujgcych gry losowe,
jezeli takie produkty sg dozwolone na mocy obowiazujacych przepiséw prawa.

(") Wspdlne stanowisko ,Manufacturers’ Product Oversight and Governance Processes” (,Wytyczne dotyczgce nadzoru nad produktami
i zarzadzania nimi przez producenta”) (JC-2013-77).

(*) Opinia na temat Wskazanych w dyrektywie MiFID praktyk dla firm sprzedajacych produkty zlozone z dnia 7 lutego 2014 r.
(ESMA/2014/146). W opinii tej odniesiono si¢ konkretnie do kontraktéw CFD i opcji binarnych.

(}) Opinia pt.Structured Retail Products - Good practices for product governance arrangements z dnia 27 marca 2014 r. (,Ustruktury-
zowane produkty detaliczne: dobre praktyki w zakresie uzgodnien dotyczacych zarzadzania produktami”) (ESMA[2014/332).

(*) ,The Responsibilities of Providers and Distributors for the Fair Treatment of Customers”. Dostep: https://www.handbook.fca.org.

uk/handbook/document/RPPD_FCA_20130401.pdf. Wytyczne s3 powiazane z obowigzujacymi w  Wielkiej Brytanii

zasadami  prowadzenia  dzialalnosci  (Principles  for  Businesses, PRIN).  Dostep:  https://www.handbook.fca.org.

uk/handbook/document/rppd/RPPD_Full_20180103.pdf.


https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/document/RPPD_FCA_20130401.pdf
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/document/RPPD_FCA_20130401.pdf
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/document/rppd/RPPD_Full_20180103.pdf
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/document/rppd/RPPD_Full_20180103.pdf
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(91) Rozwazono mniej restrykcyjne $rodki, takie jak obowigzek sprzedazy i dystrybucji tych produktéw za posred-
nictwem ustug doradczych. Jednak ze wzgledu na swoje wlasciwosci, nie sg to produkty odpowiednie dla
klientéw detalicznych. Dlatego taki Srodek wigzalby si¢ z koniecznoicia dokonywania indywidualnych ocen,
ucigzliwych dla ustugodawcéw i wlasciwych organéw krajowych, ktérych wynik nie powinien istotnie réznic si¢
od $rodkéw zaproponowanych w niniejszej decyzji ze wzgledu na cechy tych produktéw. Innym rozwazanym
Srodkiem jest ustawienie minimalnego terminu opcji binarnych. Nie wplyneloby to jednak na podstawowe
obawy, jakie budzi ten $rodek. W szczeg6lnosci struktura cenowa produktu sprawia, ze inwestorzy narazeni sg na
ujemne oczekiwane stopy zwrotu bez zadnych wyraznych korzysci kompensacyjnych (np. funkcji zabezpiecza-
jacych, jakie oferujg tradycyjne opcje).

(92) ESMA rozwazyl réwniez zalety bardziej rygorystycznych Srodkéw, w szczegdlno$ci rozszerzenie zakazu
wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy opcji binarnych takze klientom niedetalicznym. Na tym
etapie nie ma dowodéw, by firmy inwestycyjne zajmujgce si¢ tymi produktami ukierunkowaly swéj przekaz na
klientéw niedetalicznych. Z tego powodu opcje binarne pozostana dostepne dla klientéw sklasyfikowanych jako
klienci profesjonalni i uprawnieni kontrahenci, ktérzy s3 w stanie lepiej oceni¢ cechy techniczne produktéw
finansowych. Do tej grupy klientéw naleza réwniez ci klienci detaliczni, ktérzy posiadaja wystarczajaca wiedze
i do$wiadczenie, aby wnioskowa¢ o zakwalifikowanie ich do kategorii klientéw profesjonalnych.

(93) ESMA ma $wiadomos¢, ze dostawcy ustug beda musieli ponies¢ potencjalne konsekwencje finansowe i koszty
wynikajgce ze zmiany ukierunkowania swojej dziatalnosci i klientéw na inne instrumenty finansowe i produkty.

(94) ESMA uwaza jednak, ze nastepujace korzysci wynikajace z rozwigzania problemu ochrony inwestoréw znacznie
przewyzszaja potencjalny, negatywny wplyw przyjetych srodkow:

(i) ograniczenie ryzyka niewlaSciwej sprzedazy i zwigzanych z nig konsekwengji finansowych, co stanowi
ogromng korzy$¢ dla klientéw detalicznych i rynkéw finansowych jako catosci;

(i) ograniczenie ryzyka zwigzanego z arbitrazem regulacyjnym lub nadzorczym dla réznych podmiotéw
i jurysdykeji; i

(ili) przywrécenie zaufania klientéw detalicznych do rynkéw finansowych.

(95)  Srodek wprowadzony przez ESMA bedzie obowigzywal po uplywie miesiaca od opublikowania niniejszej decyzji
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej (OJEU). Ten jednomiesigczny okres dzielgcy oficjalng publikacje od
wejScia w Zycie ma na celu zapewnienie wlasciwej ochrony intereséw klientéw detalicznych poprzez natych-
miastowe zmniejszenie szkod wynikajacych z obrotu opcjami binarnymi i potrzeby zapewnienia wystarczajacego
czasu odpowiednim uczestnikom rynku, aby zorganizowal i zmieni¢ modele biznesowe w uporzadkowany
sposob.

6. SRODKI NIE STWARZAJA RYZYKA ARBITRAZU REGULACYJNEGO (ART. 40 UST. 3 LIT. b)
ROZPORZADZENIA (UE) NR 600/2014)

(96) Biorgc pod uwage charakter zidentyfikowanego ryzyka oraz liczbe i rodzaj narazonych na nie inwestoréw,
a takze dzialania krajowe zaproponowane przez czg$¢ panstw czlonkowskich, srodek ESMA zapewni wspdlne
minimalne podejécie w calej Unii. ESMA uwzglednil réwniez ryzyko, ze dostawcy oferujacy obecnie opcje
binarne moga prébowal oferowac produkty o poréwnywalnych cechach. ESMA i wiasciwe organy krajowe beda
réwniez $ciSle monitorowal pojawianie si¢ takich tendencji w zakresie dystrybucji, powodujacych podobne,
negatywne konsekwencje dla klientéw detalicznych, oraz podejmowanie przez firmy oferujace opcje binarne
dzialan majacych na celu obejicie tych Srodkéw interwencyjnych; w takich przypadkach podjete zostang
stosowne kroki.

(97) Ponadto tymczasowe $rodki interwencyjne ESMA majg zastosowanie do wszystkich dostawcéw opcji binarnych
oraz wszelkich innych oséb $wiadomie i celowo przyczyniajacych si¢ do naruszenia Srodkéw wskazanych
w tresci rozporzadzenia (UE) nr 600/2014. Chociaz zakres podmiotéw objetych trescig art. 40 tego rozporza-
dzenia w odniesieniu do spélek zarzadzajacych funduszami musi ostatecznie zosta¢ uregulowany na poziomie
legislacyjnym w celu zwigkszenia pewnosci prawnej ('), ESMA rozwazyl zakres arbitrazu regulacyjnego. ESMA
uznaje, ze w $wietle stwierdzonej powyzej szkody dla inwestoréw, proponowane $rodki majg wystarczajaco
szeroki zakres stosowania, a zatem s3 w stanie rozwigza¢ powazny problem ochrony inwestoréw zwigzany
z wprowadzaniem do obrotu, dystrybucja lub sprzedaza opcji binarnych.

(") ESMA podkresla ryzyko arbitrazu regulacyjnego w swojej opinii w sprawie wplywu wylaczenia spélek zarzadzajacych funduszami
z zakresu uprawnien interwencyjnych wynikajacych z treci MiFIR z dnia 12 stycznia 2017 r. (ESMA50-1215332076-23), w ktorym
wyrazono obawy zwigzane z ryzykiem arbitrazu regulacyjnego i potencjalnego zmniejszenia skutecznosci przysziych $rodkéw
interwencyjnych wynikajacego z wylaczenia niektorych podmiotéw z zakresu stosowania odpowiednich $rodkéw (spotki zarzadzajace
UCITS i zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi). Komisja zaproponowala zmiany majgce na celu zwigkszenie
pewnosci prawnej w tym zakresie poprzez zmiang rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 (COM (2017) 536/948972).
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7. KONSULTACJA 1 POWIADAMIANIE (ART. 40 UST. 3 I 4 ROZPORZADZENIA (UE) NR 600/2014)

(98) W zwigzku z tym, Ze proponowane $rodki moga w ograniczonym zakresie odnosi¢ si¢ do instrumentéw
pochodnych bazujgcych na towarach rolnych, ESMA skonsultowal si¢ z organami publicznymi wlasciwymi do
sprawowania nadzoru, administrowania i regulacji rynkéw towaréw rolnych zgodnie z trescig rozporzadzenia
Rady (WE) nr 1234/2007 (*). ESMA otrzymatl odpowiedzi od Bundesministerium fiir Erndhrung und Landwirt-
schaft (Niemcy). Ministerstwa Rolnictwa (Lotwa) oraz Ministerstwa Rolnictwa i Le$nictwa (Finlandia). Nie zglosili
oni sprzeciwu wobec przyjecia proponowanych $rodkow.

(99) ESMA powiadomit wlasciwe organy krajowe o niniejszej decyzji,
PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Tymczasowy zakaz dotyczacy opcji binarnych w odniesieniu do klientéw detalicznych
1. Zabrania si¢ wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym.

2. Na potrzeby ust. 1, niezaleznie od tego, czy jest przedmiotem obrotu w systemie obrotu, opcja binarna jest
instrumentem pochodnym spetniajgcym nastepujace warunki:

a) musi by¢ rozliczana w gotéwce lub moze by¢ rozliczana w gotéwce wedtug wyboru jednej ze stron, z wyjatkiem
przypadku niewykonania zobowigzania lub innego rodzaju zdarzenia skutkujgcego rozwiagzaniem umowy;

b) przewiduje platnos¢ jedynie po zamknieciu lub wygasnieciu;
) wyplata jest ograniczona do:

(i) z gory okreslonej, stalej kwoty lub kwoty réwnej zeru, jesli instrument bazowy spelnia jeden lub wigcej z gory
okreslonych warunkéw; i

(ii) z gory okreslonej, stalej kwoty lub kwoty réwnej zeru, jesli instrument bazowy nie spelnia jednego lub kilku
z gory okreslonych warunkéw.

Artykut 2
Zakaz uczestnictwa w dzialaniach stuzacych obchodzeniu przepiséw

Zakazuje si¢ $wiadomego i celowego uczestnictwa w dziataniach, ktérych celem lub skutkiem jest ominigcie wymogdw
wskazanych w art. 1, w tym dzialania w charakterze substytutu dostawcy opcji binarnych.

Artykut 3
Wejécie w Zycie i stosowanie
1. Niniejsza decyzja wchodzi w Zycie nastgpnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

2. Niniejszg decyzje stosuje si¢ od dnia 2 lipca 2018 r. przez okres trzech miesigcy.

Sporzadzono w Paryzu dnia 22 maja 2018 r.

W imieniu Rady Organéw Nadzoru
Steven MAIJJOOR

Przewodniczgcy

(") Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1234/2007 z dnia 22 pazdziernika 2007 r. ustanawiajace wspélna organizacje rynkéw rolnych oraz
przepisy szczegblowe dotyczace niektérych produktéw rolnych (rozporzadzenie o jednolitej wspélnej organizacji rynku) (Dz.U. L 299
216.11.2007, 5. 1).
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