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DECYZJA EUROPEJSKIEGO URZEDU NADZORU GIELD I PAPIEROW WARTOSCIOWYCH (UE)
2018796

z dnia 22 maja 2018 r.

w sprawie tymczasowego wprowadzenia ograniczefi w zakresie kontraktéw na réznice w Unii
Europejskiej 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,

uwzgledniajac 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,

uwzgledniajgc rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow 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 majgc na uwadze, co nastepuje:

1. WPROWADZENIE

(1) W ostatnich latach Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych (ESMA) oraz szereg wlasciwych
organéw krajowych zaobserwowaly gwaltowny wzrost liczby kontraktéw na réznice (CFD) wprowadzanych do
obrotu, dystrybuowanych i sprzedawanych klientom detalicznym w Unii. Kontrakty te s3 z natury ryzykownymi
i ztozonymi produktami, czgsto bedacymi przedmiotem spekulacji. ESMA i wlasciwe organy krajowe zauwazyly
réwniez, ze oferowanie kontraktéw CFD klientom detalicznym coraz czgSciej pociaga za sobg zastosowanie
agresywnych technik marketingowych, a takze brak przejrzystosci informacji, co nie pozwala klientom
detalicznym zrozumie¢ zwigzanego z nimi ryzyka. ESMA i wlaiciwe organy krajowe wyrazily obawy zwiazane
z rosnacg liczbg klientéw detalicznych, ktérzy nabywaja te produkty, tracac zainwestowane pienigdze. Obawy te
sa rowniez poparte licznymi skargami od klientéw detalicznych z Unii, ktérzy poniesli znaczne straty na
inwestycji w kontrakty CFD.

(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 utworzonej w celu rozwigzania
probleméw zwigzanych z dzialalno$cig podmiotéw z siedzibg na Cyprze, oferujacych transgranicznie kontrakty
CFD, opcje binarne i inne produkty spekulacyjne klientom detalicznym 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 kontraktéw CFD i opcji binarnych na rynku detalicznym, a takze propagowanie
jednolitych metod nadzoru w tej dziedzinie w calej Unii. ESMA promuje réwniez konwergencje praktyk
nadzorczych w Unii w odniesieniu do oferowania kontraktéw CFD klientom detalicznym poprzez wydanie
opinii (°), a takze szeregu pytan i odpowiedzi (Q&A) (°) zgodnie z art. 29 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

1

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

() Dz.U.L173212.6.2014,s. 84.

() Dz.U.L 87z 31.3.2017,s.90.

(*) Wspodlna Grupa sklada si¢ z przedstawiciela Cypryjskiej Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield (CY-CySEC) oraz przedstawicieli o§miu
wihasciwych organéw krajow, ktorych dotknely skutki $wiadczenia ustug przez dostawcdw z Cypru. Wspélna Grupa opracowata 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, ktérym CY-CySEC wydat zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci.

(*) Opinia w sprawie praktyk MiFID dla firm sprzedajacych ztozone produkty finansowe (ESMA/2014/146).

(°) Pytania i odpowiedzi dotyczgce dostarczania kontraktéw CFD i innycﬁ)] produktéw spekulacyjnych klientom detalicznym w $wietle

MIFID (ESMA-35-36-794). Ostatnia aktualizacja pytan i odpowiedzi miata miejsce 31 marca 2017 r.
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Ponadto ESMA opublikowal ostrzezenia ('), w ktérych zwrdcil uwage na obawy zwigzane z ryzykiem, jakie
stwarza niekontrolowane oferowanie klientom detalicznym miedzy innymi kontraktéw CFD i opcji binarnych.
Chociaz dzialania te przyniosly pewne pozytywne efekty (%), ESMA uwaza, Ze wcigZz istniejg istotne problemy
w dziedzinie ochrony inwestorow.

(3) W dniu 18 stycznia 2018 r. ESMA opublikowala zaproszenie do zglaszania uwag dotyczace potencjalnych
srodkéw w zakresie interwencji produktowej zwigzanych z wprowadzaniem do obrotu, dystrybucja lub
sprzedaza kontraktéw CFD i opcji binarnych klientom detalicznym (}) (,zaproszenie do zglaszania uwag”).
Zaproszenie do zglaszania uwag zakonczono w dniu 5 lutego 2018 r. ESMA otrzymala prawie 18 500 (%)
odpowiedzi. 82 odpowiedzi nadestali dostawcy ushug, organizacje branzowe, gieldy i brokerzy z sektora CFD lub
opgji binarnych, 10 — przedstawiciele konsument6éw, a pozostale odpowiedzi pochodzily od 0séb prywatnych.
Przewazajaca wigkszo$¢ odpowiedzi oséb fizycznych zostala skierowana za posrednictwem dostawcéw CFD lub
opcji binarnych. Zaproszenie do zglaszania uwag ujawnilo ogdlng obawe ze strony pierwszej kategorii
respondentéw, a w szczeg6lnosci dostawcéw produktéw, dotyczaca spadku przychodéw wskutek wprowadzenia
proponowanych $rodkéw, a takze kosztéw ich wdrozenia. Ponadto wiele osob prywatnych wyrazilo zaniepo-
kojenie zbyt niskim poziomem proponowanych limitéw dZwigni.

(4)  ESMA wzigl nalezycie pod uwage zgloszone opinie. Jednakze po ich analizie w kontekscie stwierdzonych
istotnych probleméw w dziedzinie ochrony inwestoréw, ktére znalazly dodatkowe potwierdzenie w odpowie-
dziach otrzymanych od przedstawicieli konsumentéw i 0séb prywatnych, opowiadajacych si¢ za proponowanymi
rozwigzaniami i wzywajacych do zastosowania bardziej rygorystycznych Srodkéw, ESMA uwaza za konieczne
nalozenie tymczasowego ograniczenia w zakresie wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy
kontraktéw CFD klientom detalicznym zgodnie z art. 40 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

(5)  Srodek nalozony na mocy art. 40 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 musi byé poddawany przegladowi
w odpowiednich odstgpach czasu, nie rzadziej niz co trzy miesigce. Dokonujac przegladu tego srodka, ESMA
podejmie stosowne kroki, jesli stwierdzi stosowanie praktyk, ktére maja stuzy¢ ominigciu wprowadzonego
zakazu. Jezeli po uplywie trzech miesigecy $rodek nie zostanie przedtuzony, przestanie obowiazywac.

(6) W celu uniknigcia watpliwosci terminy stosowane w niniejszej decyzji majg takie samo znaczenie jak
w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (°) i w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014; dotyczy to
réowniez definicji instrumentéw pochodnych.

(7)  Tymczasowe ograniczenie nalozone przez ESMA spelnia warunki okreslone w art. 40 rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014 z nizej podanych wzgledow.

2. OPIS RYNKU DETALICZNEGO KONTRAKTOW CFD 1 WYSTEPOWANIE ISTOTNYCH
PROBLEMOW W DZIEDZINIE OCHRONY INWESTOROW (ART. 40 UST. 2 LIT. a) ROZPORZA-
DZENIA (UE) NR 600/2014)

(8)  Niniejsza decyzja dotyczy kontraktéw CFD, ktére sg kontraktami pochodnymi rozliczanymi w Srodkach
pieni¢znych, zapewniajacymi posiadaczowi dtuga lub krétka ekspozycje na wahania ceny, poziomu lub wartosci
instrumentu bazowego. Kontrakty CFD obejmujg migdzy innymi rolowane spoty walutowe (rolling spot forex)
i produkty typu ,financial spread bet”. Niniejsza decyzja nie dotyczy opcji, kontraktéw terminowych futures,
swapow ani kontraktéw terminowych forward na stope¢ procentows.

(9)  Niektorzy respondenci prosili o dodatkowe wyjasnienia dotyczace zakresu przedmiotowego Srodka. Niektorzy
sugerowali, by definicja kontraktéw CFD zawarta w zaproszeniu do zglaszania uwag wyraznie wylaczala sekury-
tyzowane instrumenty pochodne z zakresu przedmiotowego S$rodka, a jeszcze inni zwrdcili uwage na
podobieistwo migdzy kontraktami CFD i innymi produktami inwestycyjnymi, postulujgc objecie ich tymi
samymi $rodkami co kontrakty CFD.

(") Ostrzezenie dla inwestoréw wydane przez ESMA i EUNB w sprawie kontraktéw na réznice z dnia 28 lutego 2013 r. (dostgpne na
stronie: https:/[www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-267.pdf); Ostrzezenie dla inwestoréw wydane przez
ESMA w sprawie ryzyka inwestowania w produkty zlozone z dnia 7 lutego 2014 r. (dostgpne na stronie: https://www.esma.europa.
eu/sites/default/files/library/2015/11/investor_warning_-_complex_products_20140207_-_en_0.pdf); Ostrzezenie dla inwestorow
wydane przez ESMA w sprawie kontraktéw CFD, opcji binarnych i innych produktéw spekulacyjnych z dnia 25 lipca 2016 r. (dostgpne
na stronie: https:/[www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1166_warning_on_cfds_binary_options_and_other_
speculative_products_0.pdf).

() Na przyktad dzigki pracom wspdlnej grupy CY-CySEC podjela szereg dziatan o charakterze postgpowan nadzorczych majacych na celu
poprawe przestrzegania przepisow przez firmy inwestycyjne oferujace produkty spekulacyjne, takie jak kontrakty CFD.

(}) Zaproszenie do zglaszania uwag dotyczace potencjalnych srodkéw w zakresie interwencji produktowej zwigzanych z wprowadzaniem
do obrotu, dystrybucja lub sprzedaza kontraktéw na réznice i opcji binarnych klientom detalicznym (ESMA35-43-904).

(*) Liczba respondentéw jest mniejsza od liczby odpowiedzi, poniewaz ESMA otrzymal réwniez (i) wiele odpowiedzi od tych samych
respondentéw (na przyktad odpowiedZ na kazde z proponowanych ograniczen kontraktéw CFD przyszta w osobnym e-mailu) oraz
(i) zdublowane 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).


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-267.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/investor_warning_-_complex_products_20140207_-_en_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/investor_warning_-_complex_products_20140207_-_en_0.pdf
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(10) ESMA potwierdza, ze tylko kontrakty CFD wchodza w zakres niniejszej decyzji. Warranty i certyfikaty turbo nie
wchodzg w zakresie decyzji. ESMA przyznaje, Ze istniejg podobiefistwa miedzy kontraktami CFD a warrantami
oraz certyfikatami turbo, jednakze produkty te r6znig si¢ pod wieloma wzgledami. ESMA bedzie uwaznie $ledzi¢
sytuacje pod katem wystapienia podobnie szkodliwych skutkéw dla klientéw detalicznych na poziomie ogélnoeu-
ropejskim i podejmie dzialania w razie potrzeby. Sekurytyzowane instrumenty pochodne bedace kontraktami
CFD nie sg wyraznie wylaczone z definicji kontaktéw CFD. Chociaz na tym etapie ESMA nie sa znane przypadki
sekurytyzowanych kontraktéw CFD, produkt, w ktéry zostal ,opakowany” papier warto$ciowy i mozliwo$é
obrotu w systemie obrotu nie zmieniajg zasadniczych cech kontraktéw CFD. Takie produkty, gdyby pojawily sie
na rynku, weszlyby w zakres niniejszej decyzji.

(11) Kontrakty CFD oferujace lewarowang ekspozycj¢ na zmiany ceny, poziomu lub wartosci klas aktywow bazowych
funkcjonuja od kilkunastu lat jako spekulacyjny krétkoterminowy produkt inwestycyjny dla niszowej bazy
klientéw w niektorych krajach. Jednak w ostatnich latach wiele wilasciwych organéw krajowych komunikowato
obawy dotyczace rozszerzenia dystrybucji kontraktéw CFD na masowy rynek detaliczny, mimo ze produkty te sg
ztozone i nieodpowiednie dla znacznej wigkszosci klientéw z tego sektora. Na podstawie informacji otrzymanych
od wlasciwych organéw krajowych ESMA stwierdzil réwniez wzrost poziomu dZwigni oferowanej w odniesieniu
do produktéw CFD klientom detalicznym, a takze poziomu strat klientéw wskutek inwestowania w te
produkty (). Obawy te s3 potegowane przez czesto agresywne techniki marketingowe i niewlasciwe praktyki
dostawcow wprowadzajgcych do obrotu, dystrybuujgcych lub sprzedajacych kontrakty CFD, takie jak oferowanie
platnosci, korzysci pieni¢znych lub niepienigznych badz nieodpowiednie informowanie o ryzyku.

(12) Obawy te okazaly si¢ stuszne w przypadku kilku jurysdykeji, w ktérych — wedle dowodéw dostarczonych przez
wlasciwe organy krajowe () — klienci detaliczni zazwyczaj ponosza straty. Niektére wlasciwe organy krajowe
podjely kroki, aby zaradzi¢ tym problemom (?). Jednakze z uwagi na, miedzy innymi, transgraniczny charakter
tych dzialan, tymczasowe ograniczenie nalozone przez ESMA jest najbardziej odpowiednim i skutecznym
narzedziem reagowania na istotne problemy w dziedzinie ochrony inwestoréw oraz zapewnienia wsp6lnego
minimalnego poziomu ochrony inwestoréw w calej Unii zgodnie z warunkami okre$lonymi w art. 40 rozporza-
dzenia (UE) nr 600/2014.

(13) 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 inwestoréw. Przy ustalaniu, czy istnieje istotny problem dotyczacy
ochrony inwestoréw, ESMA ocenil istotno$¢ kryteriéw i czynnikéw wymienionych w art. 19 ust. 2 rozporza-
dzenia delegowanego (UE) nr 2017/567. Po uwzglednieniu odpowiednich kryteriéw i czynnikéw ESMA
stwierdzil istnienie istotnego problemu dotyczacego ochrony inwestoréw, wynikajacego z omdéwionych ponizej
uwarunkowan.

2.1. Stopien ztoZzonosci i przejrzystosci kontraktéw CFD

(14) Kontrakty CFD s3 produktami zlozonymi (*), zazwyczaj niebedacymi przedmiotem obrotu w systemie obrotu.
Wycena, warunki handlowe i zasady rozliczania nie maja ustandaryzowanego charakteru, co utrudnia klientom
detalicznym zrozumienie warunkéw produktu. Ponadto dostawcy kontraktéw CFD czgsto wymagaja od klientow
przyjecia do wiadomosci, Ze ceny referencyjne stosowane do ustalenia wartosci kontraktu CFD moga réznic si¢
od ceny dostgpnej na rynku, na ktérym instrument bazowy jest przedmiotem obrotu, co utrudnia klientom
detalicznym sprawdzenie i weryfikacje dokladnosci cen podawanych przez dostawcg.

(15) Koszty i oplaty majace zastosowanie do obrotu kontraktami CFD s3 zlozone i nieprzejrzyste dla klientow
detalicznych. W szczegblnodci klienci detaliczni zazwyczaj majg trudnoSci ze zrozumieniem 1 oceng
oczekiwanych wynikéw kontraktu CFD, w tym ze wzgledu na zlozono$¢ wynikajaca z wplywu oplat transak-
cyjnych na te wyniki. Oplaty transakcyjne w kontraktach CFD zazwyczaj odnosza si¢ do pelnej wartosci
nominalnej transakcji, co oznacza, Ze inwestorzy ponosza wyzsze oplaty transakcyjne w stosunku do zainwesto-
wanych Srodkéw przy wyzszych poziomach dzwigni finansowej. Oplaty transakcyjne sa zwykle odliczane od
poczatkowego depozytu zabezpieczajacego wniesionego przez klienta, a wysoka dZwignia moze prowadzi¢ do
sytuacji, w ktérej klient — wskutek wysokich oplat transakcyjnych — odnotowuje znacznag strate na swoim

(") Zob. motyw 35.

() Zob. motyw 35.

(}) Zob. motywy 73175.

(*) Kontrakty CFD nie spelniaja kryteriéw uznania za nieztozone instrumenty finansowe w lacznym rozumieniu art. 25 ust. 4 dyrektywy
2014/65|UE i art. 57 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz.U.L 87 z 31.3.2017,s. 1).
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rachunku w chwili otwarcia pozycji CFD. Jako Ze oplaty transakcyjne przy wyzszej dZwigni finansowej powoduja
zmniejszenie poczatkowego depozytu zabezpieczajacego klienta w wigkszym stopniu, klienci musza zarobié
wiecej z samej transakcji, aby zrealizowa¢ zysk. Zmniejsza to szanse klienta na osiggniecie zysku po potraceniu
oplat transakcyjnych, narazajac tym samym na wigksze ryzyko straty.

(16) Oprocz oplat transakcyjnych moga mie¢ zastosowanie spready oraz rézne inne koszty finansowania i oplaty ().
Naleza do nich prowizje (prowizja ogélna lub od kazdej transakeji, otwarcia i zamkniecia kontraktu CFD) lub
oplaty za zarzadzanie rachunkiem. Zazwyczaj naliczane sa réwniez koszty finansowania z tytulu otwartych
pozycji na kontraktach CFD, takie jak oplaty dzienne lub overnight, do ktérych bywa doliczana marza. Liczba
i ztozono$¢ kosztéw i oplat oraz ich wplyw na wyniki transakeji klientéw przyczyniaja si¢ do braku wystar-
czajgcej przejrzystosci w odniesieniu do kontraktéw CFD, co uniemozliwia klientowi detalicznemu podjecie
$wiadomej decyzji inwestycyjnej.

(17) Kolejna zlozono$¢ wynika z zastosowania zlecen typu stop loss. Ta funkcja produktu moze dawac klientom
detalicznym mylne wrazenie, ze zlecenie zostanie wykonane po ustalonej przez nich cenie (poziom limitu straty|
poziom stop loss). Zlecenia typu stop loss nie gwarantujg jednak poziomu ochrony, a jedynie uruchomienie
,zlecenia rynkowego”, gdy cena kontraktu CFD osiagnie poziom ustalony przez klienta. W zwigzku z tym cena
otrzymana przez klienta (cena wykonania) moze rézni¢ si¢ od ceny, wedlug ktdrej zostal ustawiony limit stop
loss (%). Cho¢ limity stop loss nie sg cecha jedynie kontraktéw CFD, dzwignia zwigksza wrazliwo$¢ depozytu
zabezpieczajacego inwestora na zmiany ceny instrumentu bazowego, zwigkszajac ryzyko naglych strat. Oznacza
to réwniez, ze tradycyjne mechanizmy kontroli, takie jak limity strat, nie wystarczaja, aby zaradzi¢ problemowi
ochrony inwestor6w.

(18) Wlasciwy rynek bazowy to kolejny istotny czynnik zlozonosci zwigzanej z kontraktami CFD. Przykladem moga
by¢ transakcje walutowe, w ramach ktérych klienci prowadza spekulacje na jednej walucie wobec drugiej waluty.
Jezeli zadna z tych walut nie jest walutg uzyta przez klienta do otwarcia pozycji CFD, rentownos¢ bedzie zalezala
od dzialan podjetych przez klienta, aby oceni¢ zmiany tych trzech walut. Sugeruje to konieczno$¢ posiadania
wysokiego poziomu wiedzy o wszystkich odnodnych walutach, aby skutecznie radzi¢ sobie z meandrami
transakcji walutowych. Klienci detaliczni zwykle nie maja takiej wiedzy.

(19) Osobnym powaznym problemem sa kontrakty CFD z kryptowalutami jako instrumentem bazowym.
Kryptowaluty stanowig stosunkowo niedojrzalg klase aktywdw, niosgc powazne ryzyko dla inwestoréw. ESMA
i inne organy nadzoru wielokrotnie ostrzegaly () przed ryzykiem zwigzanym z inwestowaniem w kryptowaluty.
Wiele z tych obaw pozostaje aktualnych w przypadku kontraktéw CFD na kryptowaluty. Wynika to z tego, ze
klienci detaliczni zwykle nie rozumiejg ryzyka zwigzanego ze spekulacjami na bardzo zmiennej i wzglednie
niedojrzalej klasie aktywow, ktore jest dodatkowo poglebiane przez wykorzystanie depozytu zabezpieczajacego
w transakcji (ang. margin trading), poniewaz oznacza to dla klientéw konieczno$¢ szybkiego reagowania. Ze
wzgledu na specyfike kryptowalut jako kategorii aktywéw, Srodki okreSlone w niniejszej decyzji beda Scisle
monitorowane i poddawane przegladowi w razie potrzeby.

(20) Wysoki poziom zlozonodci, niski stopien przejrzystoéci, charakter ryzyka i rodzaj instrumentu bazowego
stanowig potwierdzenie wystepowania istotnego problemu ochrony inwestoréw w odniesieniu do kontraktéw
CFD.

(") Spread podawany przez dostawcg kontraktu CFD klientom detalicznym moze obejmowaé narzut/marz¢ od cen rynkowych
pochodzacych ze zrddta zewngtrznego, takiego jak dostawca plynnosci.

() Zob. takze art. 19 ust. 2 lit. d) rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/567, a w szczegdlnosci ostatni wymieniony w nim czynnik, tj.
stosowanie terminologii, ktora sugeruje wyzszy stopienl bezpieczefistwa lub rentownosci niz faktycznie mozliwy lub prawdopodobny.

(}) Zob. np. wspélne ostrzezenie ESMA, EUNB 1 EIOPA dotyczace wirtualnych walut. Dostgpne na stronie: https://www.esma.europa.
eu/sites/default/files/library/esma50-164-1284_joint_esas_warning_on_virtual_currenciesl.pdf, ostrzezenie EUNB z 2013 r. Dostgpne
na stronie: https:/[www.eba.europa.cu/documents/10180/598344/EBA+Warning+on+Virtual+Currencies.pdf. Zob. tez przeglad
ostrzezen regulacyjnych w sprawie walut wirtualnych i sprzedazy tzw. monet (ang. initial coin offerings). Dostgpne na stronie:
http://www.iosco.org/publications/?subsection=ico-statements


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-1284_joint_esas_warning_on_virtual_currenciesl.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-1284_joint_esas_warning_on_virtual_currenciesl.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/598344/EBA+Warning+on+Virtual+Currencies.pdf
http://www.iosco.org/publications/?subsection=ico-statements
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2.2. Szczegdlne cechy lub elementy kontraktéw CFD

(21) Mozliwo$¢ wykorzystania dZwigni finansowej jest gléwna cecha kontraktéw CFD. Ogdlnie rzecz biorac, uzycie
dzwigni moze spowodowaé zwigkszenie mozliwego zysku, ale i mozliwych strat klientéw. Wlasciwe organy
krajowe zwrdcily uwage, ze poziomy dZwigni stosowane na kontraktach CFD w calej Unii wynoszg od 3:1 do
500:1 (Y). Jesli chodzi o klientéw detalicznych, zastosowanie dZwigni moze zwigkszy¢ prawdopodobienstwo
wickszej straty w znacznie wyzszym stopniu niz prawdopodobienstwo zysku. Powody ku temu sg przedstawione
ponizej.

(22) Dzwignia wplywa na wyniki inwestycji poprzez zwigkszenie wplywu oplat transakcyjnych ponoszonych przez
klientéw detalicznych ().

(23)  Kolejne ryzyko dotyczace obrotu produktami lewarowanymi wiaze si¢ z interakcja pomiedzy wysoka dzwignia
a praktyka automatycznego zamknigcia wskutek spadku wartosci depozytu zabezpieczajacego ponizej
okreslonego poziomu (ang. margin close-out). Zgodnie z powszechnie stosowanymi warunkami umownymi
dostawcy kontraktéw CFD majg prawo do zamkniecia rachunku klienta, gdy kapital wlasny klienta osiagnie
okreslony procent poczgtkowego depozytu zabezpieczajacego, jaki klient jest zobowigzany wnie$¢, aby otworzyé
pozycje CFD ().

(24)  Interakcja migdzy wysoka dZwignig a automatycznym zamknieciem polega na zwigkszeniu prawdopodobiefistwa,
ze pozycja klienta zostanie automatycznie zamknieta przez dostawce kontraktéw CFD w krétkim czasie lub ze
klient bedzie musiat uzupehi¢ depozyt zabezpieczajacy, liczac na odwrécenie loséw transakcji. Wysoka dzwignia
zwigksza prawdopodobiefistwo, ze depozyt zabezpieczajgcy klienta nie wystarczy, aby obstuzy¢ otwarte
kontrakty CFD, jako ze naraza ona otwarta pozycje(e) klienta na niekorzystne skutki nawet niewielkich wahan
ceny instrumentu bazowego.

(25) ESMA zauwaza, ze praktyka automatycznego zamkniecia wydaje si¢ by¢ wprowadzona przez dostawcow
kontraktéw CFD gléwnie po to, by ulatwi¢ im zarzadzanie ekspozycjami klientéw i ryzykiem kredytowym
dostawcy poprzez zamykanie pozycji klienta, zanim jego Srodki spadng ponizej poziomu umozliwiajacego
pokrycie aktualnej ekspozycji. Automatyczne zamkniecie zapewnia rowniez klientom pewien stopienn ochrony,
poniewaz zmniejsza, cho¢ nie eliminuje, ryzyko, ze klient (szczegdlnie przy wysokich poziomach dzwigni) straci
calo$¢ poczatkowego depozytu zabezpieczajacego lub jego strata bedzie jeszcze wyzsza.

(26)  Niektére wlasciwe organy krajowe zglosity ESMA (%), ze stosowane przez dostawcéw kontraktéw CFD poziomy
automatycznego zamkniecia réznig si¢ miedzy sobg (¥). Dostawcy kontraktéw CFD, ktérych klienci sktadajg
zazwyczaj zlecenia o nizszej wartoSci i ktorzy z reguly dzialajag jako bezposredni kontrahenci w transakcjach
klientow, ustalili, Ze poziom automatycznego zamkniecia bedzie wynosit miedzy 0 % a 30 % poczatkowego
depozytu zabezpieczajgcego. Erodujac Srodki klienta do prawie zerowego poziomu, dostawca powoduje
zwickszenie ryzyka, ze klient straci wiecej niz zainwestowal. Niektore wilasciwe organy krajowe zauwazajg
réwniez, ze standardowa praktyka rynkowg jest stosowanie procedury automatycznego zamknigcia na poziomie
calego rachunku (ang. per account) (°). Oznacza to, ze minimalne wymogi dotyczace depozytu zabezpieczajacego
sa stosowane w oparciu o lgczny depozyt zabezpieczajacy wymagany dla wszystkich otwartych pozycji klienta
powigzanych z rachunkiem CFD, w tym dla réznych klas aktywoéw. Dzigki temu rentowne pozycje mogg
rekompensowac straty generowane przez inne pozycje na rachunku klienta.

Brytyjski wlasciwy organ krajowy (Financial Conduct Authority; UK-FCA) stwierdzil wystgpowanie dZwigni na poziomie 200:1 dla
pozycji o mniejszej wielkosci. Ponadto zaobserwowat on réwniez, ze dzwignia rzedu 200:1 jest typowa dla ,gléwnych” walut, natomiast
dostawcy skupiajacy si¢ na mniejszych klientach detalicznych oferuja dZwigni¢ na poziomie 500:1, a czasami nawet wyzsza. Francuski
wlaciwy organ krajowy (L'Autorité des marchés financiers; FR-AMF), zaobserwowal dZwigni¢ w maksymalnej wysokosci 400:1 dla
najbardziej ptynnych par walutowych. Irlandzki wlasciwy organ krajowy (Central Bank of Ireland; IE-CBI), stwierdzit dZwigni¢ si¢gajaca
poziomu 400:1. Niemiecki wlasciwy organ krajowy (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht; DE-BaFin), odnotowat
w Niemczech jeden szczegdlny przypadek firmy oferujacej dZwigni¢ w wysoko$ci 400:1 bez wezwania do uzupelnienia depozytu
zabezpieczajacego. Wloski wlasciwy organ krajowy (Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa; IT-CONSOB) i bulgarski
(Komwcusira 3a ¢pyrarcos Hamsop; BG-FSC) odnotowaly dZwignie w wysokosci do 500:1.

Zob. motyw 15.

Praktyka rynkowa dostawc6éw kontraktéw CFD jest jednak réwniez ustalenie poziomu wezwania do uzupelnienia depozytu zabezpiecza-
jacego, ktdry jest wyzszy od poziomu automatycznego zamknigcia i daje klientowi mozliwo§¢ wniesienia dodatkowego depozytu w celu
utrzymania pozycji. Robiac to, klient ponosi ryzyko powickszenia straty. Na przyklad, jesli dostawca ustali, ze wezwanie do uzupelnienia
depozytu zabezpieczajacego pojawi si¢ po przekroczeniu limitu 70 % poczatkowego depozytu zabezpieczajacego wynoszacego 100,
klient zostanie wezwany do zasilenia rachunku, gdy saldo spadnie do poziomu 70 lub nizszego.

ESMA i wlasciwe organy krajowe wymieniaja si¢ na biezaco, w tym w drodze dyskusji, informacjami na temat oferty CFD w calej Unii.
Czeski wlasciwy organ krajowy (Ceskd ndrodni banka; CZ-CBN) stwierdzil, ze czescy dostawcy kontraktéw CFD zazwyczaj zamykaja
pozycje, gdy warto$¢ depozytu zabezpieczajacego spadnie ponizej 15 %. DE-BaFIN i BG-FSC zauwazyly, ze pozycje klientéw sa
zamykane, gdy stan $rodkéw na rachunku klienta spadnie do poziomu 30-50 % minimalnego depozytu zabezpieczajacego. Luksem-
burski wlasciwy organ krajowy (Commission de Surveillance du Secteur Financier; LU-CSSF) i francuski wlasciwy organ krajowy
(' Autorité des marchés financiers; FR-AMF) zauwazyly, ze okreslony przez dostawcéw poziom automatycznego zamknigcia waha si¢
zwykle od 120 % do 150 % poczatkowego depozytu zabezpieczajacego.

(°) CY-CySECiUK-FCA.
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(27) Powigzane ryzyko dZwigni polega na tym, Ze klienci mogg straci¢ wiecej niz zainwestowali. Jest to gléwne
ryzyko, ktorego klienci detaliczni moga nie rozumie¢, niezaleznie od pisemnych ostrzezefl. Depozyt wniesiony
przez klienta jest ksiggowany jako zabezpieczenie jego pozycji. JeSli na przyklad cena instrumentu bazowego
zmieni si¢ na niekorzy$¢ pozycji klienta, powodujac przekroczenie wniesionego depozytu zabezpieczajacego (%),
klient moze ponie$¢ straty przewyzszajace saldo $rodkéw na jego rachunku CFD, nawet po zamknieciu
wszystkich innych otwartych pozycji CFD. Niektére wlaiciwe organy krajowe zglosity ESMA, ze pewna liczba
klientéw detalicznych stracita znaczne sumy pieniedzy wskutek uwolnienia kursu franka szwajcarskiego
w styczniu 2015 r. (}) Wielu klientéw detalicznych nie zdawalo sobie sprawy, ze mogg straci¢ wigcej niz zainwes-
towali ().

(28) Transakcje z wysoka dZwignig poteguja réwniez skutki ,luk cenowych” w okresach znacznej zmiennosci na
rynku (na przyklad tapnigcie funta szterlinga i uwolnienie kursu franka szwajcarskiego). Luka cenowa powstaje,
gdy dochodzi do naglego ruchu ceny instrumentu bazowego. Zjawisko to wystepuje nie tylko w przypadku
kontraktéw CFD, niemniej dZwignia dodatkowo zwigksza ryzyko zwiazane z takimi zdarzeniami. W przypadku
luki cenowej klient ponoszacy straty wskutek jej wystgpienia moze nie by¢ w stanie zamknaé otwartej pozycji
CFD po preferowanej cenie, co moze oznaczaé znaczne straty (*) dla klientéw korzystajacych z wysokiej dZwigni.
Na przyklad klienci detaliczni odnotowali straty znaczgco przekraczajgce poczagtkowo zainwestowang kwote
w przypadku szoku wywolanego uwolnieniem kursu franka szwajcarskiego w 2015 r. (%)

(29) Czesto wysoki poziom diwigni oferowanej klientom detalicznym, zmienno$¢ niektérych aktywow bazowych,
a takze stosowanie kosztoéw transakcyjnych, ktére majg wplyw na wyniki inwestycji, sa czynnikami, ktére moga
powodowa¢ szybkie zmiany pozycji inwestycyjnej klienta. W efekcie klient musi podejmowaé szybkie dziatania
w zakresie zarzadzania ekspozycja na ryzyko, wnoszac dodatkowy depozyt zabezpieczajacy, aby unikngé automa-
tycznego zamkniecia. W takich przypadkach wysoka dzwignia moze w bardzo krétkim czasie prowadzi¢ do
duzych strat po stronie klientéw detalicznych, poglebiajac ryzyko, ze klienci straca wigcej niz zainwestowali
w kontrakt CFD.

(30) Powyzsze czynniki stanowig potwierdzenie wystgpowania istotnego problemu w dziedzinie ochrony inwestoréw.

2.3. Rozmiar potencjalnych negatywnych konsekwencji i stopiefi rozbieznos$ci miedzy
spodziewang rentownoscig lub spodziewanym zyskiem dla inwestoréw a ryzykiem straty

(31) Ponizsze informacje dostarczone ESMA przez wlaSciwe organy krajowe wskazuja, ze wzrosta zaréwno liczba
klientéw detalicznych inwestujgcych w kontrakty CFD, jak réwniez liczba dostawcoéw oferujgcych te produkty
w calej Unii:

(i) wiekszo$¢ whasciwych organéw krajowych poinformowata ESMA o zaobserwowaniu oferowania kontraktow
CFD klientom detalicznym przed dostawcow posiadajacych zezwolenie w ich jurysdykeji (°). Prawie wszystkie
wlaSciwe organy krajowe zglosity ESMA, ze dostawcy kontraktéw CFD dzialajacy na podstawie paszportu
z innego pafistwa czlonkowskiego oferujg kontrakty CFD w ich jurysdykeji (). Niekt6re wlasciwe organy
krajowe wspomnialy réwniez o dostawcach kontraktéow CFD korzystajacych z oddzialéw lub agentéw, aby
uzyska¢ paszport do jurysdykeji przyjmujacych (%);

(i) cypryjski wlasciwy organ krajowy (Cyprus Securities and Exchange Commission; CY-CySEC) i organ brytyjski
(Financial Conduct Authority; UK-FCA) zglosily wzrost liczby dostawcéw kontraktéw CFD specjalizujgcych
si¢ w transgranicznej sprzedazy tych produktéw klientom detalicznym ze 103 do 138 dostawcoéw na Cyprze
ize 117 do 143 dostawcéw w Zjednoczonym Krolestwie w latach 2016-2017;

(") Na przyklad zmiana ceny powyzej 2 % przy dZwigni 50:1.

() Np.FR-AMF, DE-BaFIN i UK-FCA.

(*) Wedlug DE-BaFin, ,takie produkty (CFD) zwrdcily uwage opinii publicznej przede wszystkim w wyniku szoku zwigzanego z frankiem
szwajcarskim na poczatku 2015 r., gdy szwajcarski bank centralny uwolnit kurs franka szwajcarskiego w stosunku do euro, a wielu
inwestoréw w kontrakty CFD poniosto duze straty w wyniku koniecznosci dokonania dodatkowych wplat”. Dostgpne na stronie:
https:/[www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Pressemitteilung/2016/pm_161208_allgvfg_cfd_en.html

(*) Niektorzy respondenci zasygnalizowali, ze stracili ponad 100 000 euro na handlu kontraktami CFD.

() Zob. przyklad, w ktérym inwestor stracit 280 000 euro, cho¢ zainwestowal tylko 2 800 euro. Dostgpne na stronie: https:/[www.bafin.
de/SharedDocs|Veroeffentlichungen/EN/Pressemitteilung/2016/pm_161208_allgvfg_cfd_en.html.

(°) Austria, Belgia, Cypr, Czechy, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Irlandia, Wlochy, Litwa, Malta, Holandia, Rumunia,
Hiszpania, Stowenia i Zjednoczone Krélestwo, a takze Norwegia, Liechtenstein i Islandia.

() AT-FMA, BE-FSMA (wprowadzone zostaly $rodki krajowe w celu ograniczenia tych produktéw), 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.

(®) IT-CONSOB, IE-CBI, FR-AFM and CZ-CNB.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Pressemitteilung/2016/pm_161208_allgvfg_cfd_en.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Pressemitteilung/2016/pm_161208_allgvfg_cfd_en.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Pressemitteilung/2016/pm_161208_allgvfg_cfd_en.html
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(iliy UK-FCA odnotowal takze wzrost liczby wnioskéw o zezwolenie dla firm inwestycyjnych oferujacych
kontrakty CFD. Nowsze rynki, takie jak Grecja, Wegry, Portugalia i Stowacja, takze odnotowaly wzrost liczby
wnioskéw o zezwolenie dla firm inwestycyjnych oferujacych kontrakty CFD (').

(32) Liczba aktywnych klientéw w odniesieniu do tych produktéw jest ptynna ze wzgledu na stosunkowo krétki czas
istnienia rachunkéw klientéw CFD i transgraniczny charakter dzialan. Na podstawie danych otrzymanych od
wielu wlasciwych organéw krajowych () ESMA szacuje, Ze liczba rachunkéw transakcyjnych klientow
detalicznych u dostawcéw kontraktéw CFD i opcji binarnych z siedziba na terytorium EOG wzrosta
z 1,5 miliona w 2015 r. () do ok. 2,2 miliona w 2017 r. (¥);

(33) Dane dotyczgce reklamacji skladanych przez klientéw detalicznych réwniez $wiadczg o biezgcych problemach
dotyczacych konsumentéw w tym obszarze (°);

(34) Wlasciwe organy krajowe (°) zglosity ESMA obawy, ze wraz z nakladaniem ograniczen na niektére rynki wskutek
wdrazania Srodkéw krajowych (na przyklad w Belgii () i Francji (*)) dostawcy kontraktéw CFD bedg poszukiwad
klientéw w innych panstwach czlonkowskich.

(35)  Szczegblowe badania przeprowadzone przez ponizsze wilasciwe organy krajowe w zakresie wynikéw inwestycji
dla klientéw detalicznych inwestujagcych w kontrakty CFD pokazuja, ze dla wigkszosci klientéw detalicznych
w tych panstwach czlonkowskich taka inwestycja koficzy sig stratg:

(i) CY-CySEC przeprowadzil analiz¢ proby klientéw detalicznych (okolo 290 000 rachunkéw klient6w)
u 18 gléwnych dostawcéw kontraktéow CFD w okresie od 1 stycznia 2017 r. do 31 sierpnia 2017 r.
Okazato si¢, ze Srednio 76 % rachunkéw klientow generowalo sumarycznie strate w tym okresie, a okoto
24 % rachunkéw przyniosto zysk. Srednia strata na rachunek wynosita okolo 1 600 euro;

(i) hiszpanski wlasciwy organ krajowy (Comision Nacional del Mercado de Valores; ES-CNMV) stwierdzil, ze
okoto 82 % klientéw detalicznych (°) poniosto sumaryczng stratg w okresie 21 miesiecy migdzy poczatkiem
2015 r. a koficem 2016 r. Srednia strata na klienta detalicznego wyniosta 4 700 euro (*);

(iti) francuski wlaSciwy organ krajowy (Autorité des marchés financiers; FR-AMF) stwierdzil, Ze ponad 89 %
inwestoréw detalicznych stracilo ogétem Srodki w okresie czterech lat od 2009 r. do 2013 r, a $rednia
strata na klienta detalicznego wyniosla 10 887 euro ("'). Ponadto dane dostarczone przez FR-AMF z biura
rzecznika praw obywatelskich wskazujg, ze $rednia ogdlna strata poniesiona w ciggu roku przez osoby
wnoszace skarge w sprawie kontraktéw CFD wyniosta 15 207 euro w 2016 r. Rzecznik zauwazyt ponadto,
ze praktyki dostawcéw podlegajacych regulacji staly si¢ zwlaszcza w latach 2016 i 2017 jeszcze bardziej
agresywne i w wigkszym stopniu ukierunkowane na inwestoréw, w przypadku ktérych mozna bylo
oczekiwaé, ze dokonaja znaczacych wplat. Kilka skarg dotyczacych nekania i manipulacji pochodzito od
0sOb posiadajgcych duze oszczednosci. Dane liczbowe na temat mediacji w 2016 r. przed francuskim
rzecznikiem praw obywatelskich wydaja si¢ to potwierdzaé: Srednia odzyskana kwota wzrosta do
11 938 euro, a polowa wszystkich spraw dotyczyla kwoty powyzej 5 000 euro. Straty poniesione przez

(") W 2017 r. grecki wlasciwy organ krajowy (EN\nvikr) Emrtpory Kegahaayopac; EL-HCMC), organ wegierski (Magyar Nemzeti Bank;
HU-MNB) i stowacki (Ndrodnd Banka Slovenska; SK-NBS) zglosily ESMA wzrost liczby wnioskéw o zezwolenie dla dostawcéw
kontraktéw CFD.

(*) Dane przekazane w 2015 r. przez: BG-FSMA, CY-CySEC, CZ-CNB, FR-AMF, IE-CBI, IS-FME, LU-CSSF, NL-AFM, MT-MFSA, PT-CMVM,
RO-ASF, UK-FCA. Dane przekazane w 2017 roku 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 czgsto transgraniczny wymiar dzialalnosci tych firm, liczba ta moze obejmowa¢ klientéw spoza EOG. Liczba kont
klientéw zwiazanych z kontraktami CFD wzrosta z 657 000 w 2011 r. do 1 051 000 pod koniec 2016 r.; najwickszy wzrost
odnotowano w Wielkiej Brytanii. Dane te obejmuja jednak nieaktywne konta klientéw i nie uwzgledniajg, Ze klienci czgsto korzystaja
z wielu kont jednoczesnie. Dane dostarczone przez CY-CySEC zostaly opracowane na podstawie rachunkéw otwartych przez
dostawcow tych produktéw posiadajacych zezwolenie CY-CySEC.

() Jesli chodzi o Wielka Brytanig, dane te nie obejmujg zagranicznych klientéw uprawnionych brytyjskich dostawcow, ktérych liczbe
oszacowano na okoto 400 000 w 2016 r. W przypadku pozostalych pafistw cztonkowskich, ktére przekazaly dane ESMA, liczba ta
moze obejmowac klientéw z pafistw nienalezacych do EOG.

() Reklamacje dotyczace kontraktow CFD wplynely do: AT-FMA, BE-FSMA, BG-FSC, HR- HANFA, CZ-CNB, CY-CySEC, DE-Bain,
DK-Finanstilsynet, EE-Finantsinspektsioon, EL-HCMC, ES-CNMV), Fl-Finanssivalvonta, FR-AMF, IE-CBI, IT-CONSOB, LT-Lietuvos
Bankas, MT-MFSA, NL-AFM, PL-KNF, PT-CMVM, RO-ASF, SE-Finansinspektionen, SI-ATVP, UK-FCA i NO-Finanstilsynet.

(®) Np.Narodowy Bank Czeski, KNF i hiszparfiska CNMV.

() Dostepne na stronie: https://www.fsma.be/en/news/fsma-regulation-establishes-framework-distribution-otc-derivatives-binary-options-
cfds.

(®) Dostepne na stronie: http://www.amf-france.org/en_US/[Actualites/Communiques-de-presse/ AMF/annee-2016.html?docld=workspace
%3A%2F%2FSpacesStore%2Fad42eecc-9720-49da-82a8-2ddcb72{bf1d.

(’) Wedlug badania 30 000 klientéw reprezentujacych okoto 100 % klientéw detalicznych dostawcéw kontraktéw CFD upowaznionych

rzez CNMV.

(1) gublikacja w jezyku hiszpanskim: http:/fwww.cnmv.es/Portal[verDoc.axd?t=%7bf1a92bb1-5f1b-420b-b58c-122d64aled9a%7d.

(") Dostepne na stronie: http://www.amf-france.org/technique/multimedia%3Fdocld%3Dworkspace%253A%252F%2 5 2FSpacesStore%
252F9bf2caa8-1ce4-4832-8 5f4-4dffcace8644%26.


https://www.fsma.be/en/news/fsma-regulation-establishes-framework-distribution-otc-derivatives-binary-options-cfds
https://www.fsma.be/en/news/fsma-regulation-establishes-framework-distribution-otc-derivatives-binary-options-cfds
http://www.amf-france.org/en_US/Actualites/Communiques-de-presse/AMF/annee-2016.html?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fad42eecc-9720-49da-82a8-2ddcb72fbf1d
http://www.amf-france.org/en_US/Actualites/Communiques-de-presse/AMF/annee-2016.html?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fad42eecc-9720-49da-82a8-2ddcb72fbf1d
http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7bf1a92bb1-5f1b-420b-b58c-122d64a1ed9a%7d
http://www.amf-france.org/technique/multimedia%3FdocId%3Dworkspace%253A%252F%252FSpacesStore%252F9bf2caa8-1ce4-4832-85f4-4dffcace8644%26
http://www.amf-france.org/technique/multimedia%3FdocId%3Dworkspace%253A%252F%252FSpacesStore%252F9bf2caa8-1ce4-4832-85f4-4dffcace8644%26
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niektérych inwestoréw przekroczylty 90 000 euro, a skumulowane straty w sprawach rozpatrywanych co
do istoty, tj. z udzialem uprawnionych firm, przekroczyly 1 mln euro. FR-AMF stwierdzil réwniez, ze
najwicksze straty ponoszg inwestorzy detaliczni, ktérzy najwiecej handluja (pod wzgledem liczby transakcji,
Sredniej wielkosci transakgji lub tacznego wolumenu). To samo dotyczy os6b kontynuujacych inwestowanie
przez dluzszy okres czasu, co wskazuje na brak krzywej uczenia sig;

(iv) chorwacki wilasciwy organ krajowy (Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga; HR-HANFA) przepro-
wadzil analiz¢ strat w przeliczeniu na klienta dla jednej z chorwackich firm inwestycyjnych oferujacych
kontrakty CFD. W badaniu oceniono straty lub zyski 267 klientéw detalicznych za okres transakcyjny od
stycznia do wrze$nia 2016 r. HR-HANFA stwierdzil, ze calkowite straty klientow za ten okres wyniosly
okolo 1 017 900 euro, a zyski okoto 420 000 euro;

(v) irlandzki wlasciwy organ krajowy (Central Bank of Ireland; IE-CBI) przeprowadzit w 2015 r. przeglad
tematyczny, ktory wykazal, ze 75 % klientéw detalicznych inwestujacych w kontrakty CFD poniosto straty
w latach 2013 i 2014, a $rednia strata wsrdd tych klientéw wyniosta 6 900 euro. Kolejny przeglad préby
najwickszych dostawcéw kontraktéw CFD w Irlandii wykazal, ze w okresie dwéch lat od 2015 do 2016 r.
74 % klientow detalicznych stracilo pienigdze, a Srednia strata wyniosla 2 700 euro (');

(vi) prace przeprowadzone przez wioski wlasciwy organ krajowy (Commisione Nazionale per le Societa e la
Borsa; IT-CONSOB) w 2016 r. wskazuja, ze w latach 2014-2015 78 % wloskich klientéw detalicznych
konkretnego dostawcy kontraktéw CFD poniosto straty na inwestycjach w kontrakty CFD, a 75 % - na
inwestycjach w rolowane spoty walutowe, za$ $rednia strata wyniosta 2 800 euro. Stwierdzono réwniez, Ze
istnieje dodatnia korelacja migdzy liczbg transakcji wykonywanych przez klientéw detalicznych a wielkoscia
strat. Kolejne badanie przeprowadzone dla IT-CONSOB w marcu 2017 r. na pieciu wloskich oddzialach
dostawcow kontraktéw CFD wykazalo, ze w 2016 r. straty klientéw detalicznych siggaly 83 %, a $rednia
strata na jednego klienta wynosita okoto 7 000 euro;

(vii) polski wilasciwy organ krajowy (Komisja Nadzoru Finansowego; PL-KNF) przeprowadzit w I kwartale
2017 r. badanie (*) oparte na danych dostarczonych przez dziesig¢ firm inwestycyjnych oferujacych
kontrakty CFD (na podstawie 130 399 rachunkéw klientéw, w tym 38 691 aktywnych rachunkéw)
i stwierdzil, ze w 2016 1. 79,28 % klientéw stracito pieniadze. Srednia strata na klienta wyniosta 10 060 zl.
Ponadto podobne badanie przeprowadzone przez PL-KNF w I kwartale 2018 r. w oparciu o dane
dostarczone przez siedem firm inwestycyjnych oferujacych kontrakty CFD w Polsce w 2017 r.
(177 883 rachunkéw klientéw, w tym 40 209 aktywnych rachunkéw) wykazalo, ze 79,69 % klientow
poniosto straty w 2017 r. Srednia strata na klienta w 2017 r. wyniosta 12 156 zk Odsetek aktywnych
klientéw (%), ktérzy stracili pienigdze, wynidst 81 % (2012), 81 % (2013), 80 % (2014), 82 % (2015), 79 %
(2016) i 80 % (2017);

(viii) badanie przeprowadzone przez luksemburski wlasciwy organ krajowy (Commission de Surveillance du
Secteur Financier; LU-CSSF) we wrze$niu 2017 r. wskazalo, ze w przypadku dwéch dostawcéw kontraktéw
CFD posiadajacych zezwolenie LU-CSSF §rednia strata na klienta detalicznego wyniosta 4 500 euro i okolo
1 700 euro;

(ix) analiza przeprowadzona przez UK-FCA w 2014 r. na prébie rachunkéw klientéw detalicznych niekorzysta-
jacych z ustug doradztwa u o$miu dostawcéw kontraktéw CFD, wskazuje, ze 82 % klientéw detalicznych
poniosto strate, ktéra wyniosta Srednio 2 200 funtéw szterlingéw rocznie. Informacje otrzymane podczas
procesu konsultacji z UK-FCA w grudniu 2016 r. réwniez wskazujg na korelacje pomiedzy wyzszymi
poziomami dZwigni a wzrostem prawdopodobienstwa i wielkosci strat (). Kolejne badanie przeprowadzone
przez UK-FCA w latach 2016/2017 w odniesieniu do ustug doradczych i uznaniowych $wiadczonych
w odniesieniu do kontraktéw CFD w okresie 12 miesiecy dostarczylo dalszych dowodéw na stabe wyniki
osiggane przez klientéw detalicznych. Przeglad wykazal, ze w populacji firm oferujgcych kontrakty CFD na
zasadzie doradczej i uznaniowej 76 % klientéw detalicznych stracito pienigdze, a $rednia strata wyniosta
9 000 funtéw szterlingéw. Nawet po uwzglednieniu klientéw detalicznych odnotowujacych zyski przecigtny
klient detaliczny inwestujacy w oparciu o ustugi doradztwa i uznaniowego zarzadzania stracit okolo
4 100 funtéw szterlingdw ();

(x) portugalski wlasciwy organ krajowy (Comissido Mercado de Valores Mobilidrios; PT-CMVM) stwierdzil, ze
przy nominalnej wartosci pozycji inwestoréw w wysokosci 44 700 mln euro w 2016 r. i 44 200 mln euro
w 2017 r. powigzane straty inwestoréw detalicznych wyniosly 66,8 mln euro w 2016 r. i 47,7 mln euro
w 2017 1.

(") Dostepne na stronie: https:/[www.centralbank.ie/docs/default-source/publications/Consultation-Papers/cp107 [consultation-paper-107.
pdfrsfvrsn=4. Zob. str. 11 2.

(3 Dostepne na stronie: https:/[www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleld=50315&p_id=18 (publikacja tylko w jezyku polskim).

() Klienci ci inwestowali gléwnie w kontrakty CFD. Dane te obejmuja réwniez osoby inwestujagce w opcje binarne, ktére w 2017 r.
stanowily ponizej 4 % aktywnych klientéw.

(*) Dostepne na stronie: https:/[www.fca.org.uk/publication/consultation/cp16-40.pdf. Zob. str. 23 i 35.

() Dostepne na stronie: https:/[www.fca.org.uk/publication/correspondence/dear-ceo-letter-cfd-review-findings.pdf.


https://www.centralbank.ie/docs/default-source/publications/Consultation-Papers/cp107/consultation-paper-107.pdf?sfvrsn=4
https://www.centralbank.ie/docs/default-source/publications/Consultation-Papers/cp107/consultation-paper-107.pdf?sfvrsn=4
https://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleId=50315&p_id=18
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(36) Ponadto norweski wlasciwy organ krajowy (Finanstilsynet; NO-Finanstilsynet) przeprowadzil badanie w sprawie
wynikéw klientéw szeSciu dostawcéw kontraktow CFD w 2016 r. Badanie objelo okolo 1 000 klientow
detalicznych (') handlujacych kontraktami CFD przez okres roku lub dwdch lat, poczynajac od stycznia 2014 r.,
a na grudniu 2014 lub 2015 r. koficzac (Sredni okres inwestycji wyni6st 1,5 roku). Wykazalo one, ze 82 %
klientow stracito pieniadze, a $rednia strata na klienta wyniosta 29 000 euro. Srednie koszty transakdji
w stosunku do kapitalu wilasnego klienta wyniosly 37 % (ze wzgledu na wysoka dZwignie i czestotliwo$é
transakji) ().

(37) Uwage zwraca stalo$¢ Srednich strat klientéw detalicznych na kontraktach CFD w réznych okresach czasu
i w réznych krajach pomimo pozytywnych wynikéw inwestycji klientéw detalicznych w inne produkty finansowe
w wielu z omawianych lat. Odsetek klientéw detalicznych, ktérzy poniesli straty wedlug badania AMF, o ktérym
mowa w motywie 35 pkt iii, w kazdym roku od 2009 do 2013, jest zadziwiajgco staly pomimo przyktadowo
wahan rocznych stop zwrotu z gieldowych towarowych indekséw w tym samym okresie (°). Powtarzajacy si¢
schemat strat klientéw detalicznych na kontraktach CFD wskazuje na strukturalng ceche profilu rentownosci
inwestycji, ktéra kontrastuje z pozytywnymi historycznymi zyskami z (dlugoterminowych) inwestycji w inne
produkty finansowe, takie jak fundusze inwestycyjne.

(38) Badania te dajg niepokojacy obraz powaznych probleméw w dziedzinie ochrony inwestoréw wskutek
ofertowania kontraktéw CFD klientom detalicznym.

2.4. Typy klientow

(39) Kontrakty CFD s3 wprowadzane do obrotu, podlegaja dystrybucji i sprzedazy zaréwno na rzecz klientéw
detalicznych, jak i profesjonalnych. Jednakze klienci detaliczni (w przeciwienstwie do profesjonalnych) zwykle nie
posiadaja doswiadczenia ani wiedzy, aby podejmowad decyzje inwestycyjne oparte na wlasciwej ocenie ryzyka,
jakie niosg zlozone kontrakty CFD, podlegajace ograniczeniom przewidzianym w niniejszej decyzji.

(40) Badanie przeprowadzone w jednym z panstw czlonkowskich wrecz wskazuje, ze najwyzszy maksymalny poziom
dzwigni jest czesto oferowany klientom detalicznym, podczas gdy klientom profesjonalnym i uprawnionym
kontrahentom oferuje si¢ nizsza maksymalng dzwignie (*). Biorac pod uwage dowody strat zaobserwowanych
przez ESMA na rachunkach klientéw detalicznych opisanych w niniejszej decyzji, oczywiste jest, ze wystepuja
powazne problemy w dziedzinie ochrony inwestor6w w odniesieniu do nieograniczonego wprowadzania do
obrotu, dystrybucji lub sprzedazy kontraktéw CFD w stosunku do tej kategorii klientow.

2.5. Dzialania w zakresie wprowadzania do obrotu i dystrybucji kontraktéw CFD

(41) Pomimo zlozonego charakteru kontrakty CFD sa oferowane klientom detalicznym najczesciej za posrednictwem
elektronicznych platform transakcyjnych, bez $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania
portfelem. W takich przypadkach wymagana jest ocena odpowiednio$ci zgodnie z art. 25 ust. 3 dyrektywy
2014/65|UE (). Ocena ta nie uniemozliwia jednak dostawcom kontraktéw CFD, ich klientom lub potencjalnym
klientom realizacji transakcji pod warunkiem udzielenia klientowi prostego ostrzezenia. Taka sytuacja moze mie¢

(") Co stanowi od 33 % do 50 % wszystkich klientéw detalicznych kontraktéw CFD aktywnych w Norwegii.

() Publikacja w jezyku norweskim: https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2017 [finanstilsynet-advarer-mot-handel-i-cfd/.

(*) Na przyklad na podstawie danych Thomson Reuters Lipper dotyczacych detalicznych klas tytutéw uczestnictwa w funduszach UCITS
z siedzibg w UE, ESMA szacuje, ze $redni roczny zwrot z inwestycji, wazony aktywami, po odliczeniu oplat i obciazen na wejsciu
i wyjsciu, wyniést okoto 3 % w latach 2008-2017, a $redni zwrot z inwestycji w fundusze akcyjne ponad 5 %. Dalsze informacje na
temat wynikow i kosztéw zwigzanych z funduszami UCITS w UE mozna znaleZé w raporcie ESMA na temat tendencji, zagrozen
i stabosci nr 2 z 2017 r., s. 36-44, dostepnym na stronie: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-416_
trends_risks_and_vulnerabilities_no.2_2017.pdf).

Badanie oferty kontraktéw CFD i rolowanych spotéw walutowych dla klientéw detalicznych zostalo przeprowadzone przez MT-MFSA.
Uprzednio art. 19 ust. 5 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych zmieniajgcej 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). W zalaczniku IV do dyrektywy 2014/65/UE
przedstawiono tabele korelacji miedzy wymogami dyrektywy 2004/39/WE a wymogami dyrektywy 2014/65/UE i rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014.

——
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miejsce, gdy klient nie przekaze informacji dotyczacych jego wiedzy i doswiadczenia w dziedzinie inwestycji
odpowiedniej do danego rodzaju produktu lub przekazane przez niego informacje sg niewystarczajace, a takze
gdy dostawca uzna, ze produkt nie jest odpowiedni dla klienta. Umozliwia to klientom detalicznym dostep do
produktéw takich jak kontrakty CFD, ktére ze wzgledu na swoja konstrukcje nie powinny by¢ do nich
kierowane (').

(42) UK-FCA zaobserwowal powtarzajace si¢ braki w podejsciu dostawcow kontraktéw CFD do oceny adekwatnosci,
w tym niedostatki samej oceny, niewystarczajace ostrzezenia przed ryzykiem dla klientéw detalicznych, ktérzy
nie zaliczyli testu adekwatnosci, a takze brak procesu oceny w przypadku klientéw, ktdrzy nie zaliczyli testu
adekwatnosci, lecz wcigz sa zainteresowani transakcjami CFD, w celu ustalenia, czy nalezy im pozwoli¢ na
prowadzenie takich transakgcji (}). Zajmujac si¢ ta kwestig ponownie pod koniec 2016 r., UK-FCA stwierdzil, ze
znaczna liczba firm nie usungla uchybiefi pomimo otrzymanych wcze$niej uwag (°).

(43) Wlasciwe organy krajowe wyrazily ponadto obawy dotyczace przestrzegania przez dostawcéw kontraktéw CFD
obowigzku udzielania klientom jasnych i niewprowadzajacych w blad informacji lub dzialania w najlepszym
interesie klienta (*). Wlasciwe organy krajowe wyrazily réwniez obawy dotyczace niedostatecznego wykonywania
testow adekwatnosci (°) w praktyce oraz niewystarczajacych ostrzezen dla klientéw, ktorzy nie zaliczyli testu
adekwatnosci (°). Przyklady tych niewlasciwych praktyk byly przyczynkiem do opracowania pytan i odpowiedzi
ESMA dotyczgcych dostarczania kontraktéw CFD i innych produktéw spekulacyjnych klientom detalicznym
w $wietle MiFID (') oraz s3 w nich opisane.

(44) Wlasciwe organy krajowe zaobserwowaly takze agresywne praktyki marketingowe, a takze wprowadzajace
w blad informacje handlowe w tym sektorze rynku (¥). Obejmuja one na przyklad wykorzystanie uméw
sponsorskich lub zwigzkéw z druzynami sportowymi, ktdére daja mylne wrazenie, ze zlozone i spekulacyjne
produkty, takie jak kontrakty CFD, sg odpowiednie dla masowego rynku detalicznego poprzez promowanie
ogolnej Swiadomosci marki. Naleza do nich takze wprowadzajace w blad o$wiadczenia, takie jak ,inwestowanie
nigdy nie bylo tak proste”, ,rozpocznij kariere tradera juz teraz”, ,zaréb 13 000 funtéw w ciggu 24 godzin!
Zacznij juz teraz” (°).

(") Ryzyko to jest prawdopodobnie potggowane przez nadmierne poczucie pewnosci, ktére bylo czgsto obserwowanym zjawiskiem
w ostatnich badaniach behawioralnych. Ostatnie badanie koncentrujace si¢ na rynkach walutowych pokazuje, ze dzwignia jest
znaczacym wskaznikiem nadmiernej pewnosci siebie: Forman, John H. and Horton, Joanne, Is Leverage Use a Better Indication for
Overconfidence? Evidence from the Forex Market (30 sierpnia 2017 r.). Dostepne na stronie SSRN: https:/[ssrn.com/abstract=2860103.
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) na temat wplywu nastrojéw inwestoréw na efektywno$¢ rynku w okresach
poprzedzajacych zalamanie rynku, nadmierna pewno$¢ siebie inwestoréw utrudnia ustalanie poziomu cen, zwigksza ryzyko idiosynkra-
tyczne i thumi reagowanie na rynek przed jego zalamaniem wskutek stronniczosci informacji (Peng, Lin, Wei Xiong, 2006. Investor
attention, overconfidence and category learning. Journal of Financial Economics 80, 563-602), a takze bledu atrybucji wsréd inwestorow
(Gervais, S. i T. Odean, 2001. Learning to be Overconfident. The Review of Financial Studies, 14, 1- 27) oraz wysokiego ryzyka arbitrazu
(Benhabit, Jess, Xuewen Liu, and, Penfei Wang, 2016. Sentiments, financial markets, and macroeconomic fluctuations. Journal of Financial
Economics 120, 420-443. Na ten sam temat zob. rowniez m.in.: Ricciardi, Victor, Rozdzial 26: The Psychology of Speculation in the
Financial Markets (1 czerwca 2017 r.). Financial Behavior: Players, Services, Products, and Markets. H. Kent Baker, Greg Filbeck, and Victor
Ricciardi, editors, 481-498, New York, NY: Oxford University Press, 2017.; N. Barberis and 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 and M. Statman (2010) Beyond Risk Tolerance: Regret, Overconfidence,
and Other Investor Propensities, Working Paper; A. Nosic and 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.

() UK-FCA, pismo do prezeséw: ,Client take-on review in firms offering contract for difference (CFD) products” z 2 lutego 2016 r. Zob.
https:/fwww.fca.org.uk/publication/correspondence/dear-ceo-letter-cfd.pdf.

(}) UK-FCA ,CFD firms fail to meet our expectations on appropriateness assessments”, 29 czerwca 2017 1. Zob. https:|[www.fca.org.
uk/publications/multi-firm-reviews/cfd-firms-fail-expectations-appropriateness-assessments.

(*) Np. DE-BaFin, DK- Finanstilsynet, ES-CNMV, [E-CBI, FR-AMF, LU-CSSF NL-AFM.

() Np. IE-CBL.

() Np. UK-ECA.

() Pytania i odpowiedzi dotyczace dostarczania kontraktéw CFD i innych produktéw spekulacyjnych klientom detalicznym w $wietle
MiFID (ESMA-35-36-794), uaktualnione 31 marca 2017 r.

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

(°) Czg8¢ 3 pytan i odpowiedzi dotyczacych dostarczania kontraktéw CFD i innych produktéw spekulacyjnych klientom detalicznym
w $wietle MiFID (ESMA-35-36-794), uaktualnione 31 marca 2017 r. Jeden z przyktadéw dostarczyt UK-FCA.


https://ssrn.com/abstract=2860103
https://ssrn.com/abstract=2932961
https://www.fca.org.uk/publication/correspondence/dear-ceo-letter-cfd.pdf
https://www.fca.org.uk/publications/multi-firm-reviews/cfd-firms-fail-expectations-appropriateness-assessments
https://www.fca.org.uk/publications/multi-firm-reviews/cfd-firms-fail-expectations-appropriateness-assessments
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(45) W kontek$cie opracowywania pytan i odpowiedzi dotyczacych kontraktéw CFD niektére wlasciwe organy
krajowe zglosity ESMA, ze dostawcy kontraktéw CFD czesto nie ujawniaja w wystarczajacym stopniu ryzyka
zwigzanego z tymi produktami (!). W szczeg6lnosci niektére z nich (%) stwierdzily, ze dostawcy kontraktéw CFD
nie przedstawiajg w odpowiedni sposob ryzyka szybkich strat, ktére mogg przewyzszy¢ zainwestowane Srodki.

(46) Rowniez w tym kontekscie niektére wlasciwe organy krajowe wyrazily takze obawy dotyczace oparcia przez
niektérych dostawcéw kontraktéw CFD swojego modelu biznesowego zakladajacego szybka rotacje klientow
(ang. churning) (). W zwiazku z tym, ze Srednia dlugo$¢ zycia konta klienta moze by¢ stosunkowo krotka,
dostawcy moga odczuwal potrzebe zapewnienia cigglego przyplywu nowych klientéw, co z kolei zacheca
dostawcow do stosowania agresywnych technik marketingowych i sprzedazowych, ktére nie s3 w najlepszym
interesie klientéw detalicznych.

(47) Wspdlng cechg technik marketingowych i sprzedazowych przyjetych przez branze kontraktéw CFD jest
oferowanie korzysci handlowych (pienieznych i niepienigznych), takich jak bonusy majace na celu przyciagniecie
i zachgcenie klientéw detalicznych do inwestowania w kontrakty CFD, prezenty (np. wycieczki, samochody,
towary elektroniczne), szkolenia w zakresie inwestora lub obnizone koszty (na przyklad spread lub oplaty) (¥).

(48) Premie i inne korzysci moga odciagaé uwage od wysokiego ryzyka zwigzanego z produktem. Zazwyczaj stuza
przyciagnieciu klientéw detalicznych i zachgcaniu 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.

(49) Co wiecej, korzysci oferowane w zamian za otwarcie rachunku CFD czesto wigza si¢ z wymaganiem, aby klienci
wplacili dostawcy $rodki i przeprowadzili okreslong liczbe transakcji w wyznaczonym czasie. Bioragc pod uwage
dowody wskazujace, ze wigkszo$¢ klientéw detalicznych ponosi straty z transakcji CFD, czgsto oznacza to, Ze
klienci traca wigcej pienigdzy, bo inwestujg w kontrakty CFD czgSciej niz robiliby to bez oferty premii.

(50) W wyniku prowadzonych dzialan nadzorczych kilkanascie wiasciwych organéw krajowych stwierdzilo, ze
warunki ofert promocyjnych czgsto wprowadzaja w blad, a wielu klientéw nie zna warunkdow, na jakich korzys-
cifpremie sg oferowane. Wielu klientéw zglosito wreszcie trudnosci z wychodzeniem z inwestycji w przypadku
proby skorzystania z premii (°).

(51) Oprécz czynnikéw wymienionych powyzej wiele wlasciwych organéw krajowych (°) zauwaza, ze modele
dystrybucji obserwowane w tym sektorze rynku sa obcigzone pewnym konfliktem intereséw (7). Nacisk na
utrzymanie doplywu nowych klientéw zwigksza ryzyko wystapienia konfliktu intereséw. Konflikt intereséw
moze wynikaé z tego, ze niektorzy dostawcy kontraktéw CFD sg kontrahentami transakcji klientéw bez zabezpie-
czenia swojej ekspozycji, w zwigzku z czym ich interesy sa bezposrednio sprzeczne z interesami klientéw.
W przypadku tych dostawcow istnieje wigksze ryzyko i zachgta do manipulowania cenami referencyjnymi,
stosowania mniej przejrzystych cen referencyjnych lub prowadzenia innych watpliwych prakeyk, takich jak
anulowanie rentownych transakcji pod blahym pretekstem. Wystepuje réwniez ryzyko, ze dostawcy moga
probowaé stosowaé asymetryczny poslizg cenowy (np. przenosi¢ na klienta strate wynikla z poslizgu cenowego,
a dla siebie zachowywal zysk). Dostawcy moga celowo opdznial czas miedzy kwotowaniem a realizacja
transakcji CFD, aby jeszcze skuteczniej wykorzystywal ten proceder. Wiasciwe organy krajowe wskazaly réwniez
praktyki, w ramach ktérych dostawcy kontraktéw CFD stosujg asymetryczne lub niespdjne marze w stosunku do
spreadéw podstawowych.

(52) Opisane powyzej praktyki marketingowe i dystrybucyjne zwigzane z kontraktami CFD potwierdzajg istnienie
powaznego problemu w dziedzinie ochrony inwestor6w w odniesieniu do kontraktéw CFD.

(") Np.ES-CNMV, UK-FCA, CY-CySEC i DE-BaFin.

() W szczegblnosci UK-FCA. W Niemczech wprowadzono przepisy chronigce klientéw przed stratami (generalny akt administracyjny DE-
BaFin opublikowany 8 maja 2017 r., ktéry zakazuje wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy klientom detalicznym
kontraktow CFD, jesli nie wykluczaja one dodatkowych zobowiazari platniczych).

(*) Na przyklad ES-CNMV stwierdzil, ze klienci zwykle dzialaja przez krotki czas ze wzgledu na negatywne wyniki.

) Czes¢ 6 pytan i odpowiedzi dotyczacych dostarczania kontraktéw CFD i innych produktéow spekulacyjnych klientom detalicznym
w $wietle MiFID (ESMA-35-36-794), w wersji z 31 marca 2017 r., zawiera stwierdzenie, Ze jest malo prawdopodobne, aby firma
oferujaca bonus majacy na celu zachecenie klientow detalicznych do inwestowania w handel ztozonymi produktami spekulacyjnymi,
takimi jak kontrakty CFD czy rolowane spoty walutowe, byla w stanie wykaza¢, ze dziata uczciwie i profesjonalnie oraz w najlepszym
interesie swoich klientéw detalicznych.

(*) Np.FR-AMF, UK-FCA i ES-CNMV.

(°) Np.CZ-CNB, FR-AMF, HU-MNB, LU-CSSF i UK-FCA.

() Czg8¢ 2 pytan i odpowiedzi dotyczacych dostarczania kontraktéw CFD i innych produktéw spekulacyjnych klientom detalicznym
w $wietle MiFID (ESMA-35-36-794), w wersji z 31 marca 2017 r., zawiera szczeg6lowe oméwienie niektorych tego rodzaju konfliktéw
interesow.
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3. WYMOGI REGULACYJNE OBOWIAZUJACE OBECNIE NA MOCY PRZEPISOW PRAWA UNII NIE
UWZGLEDNIAJA ISTOTNYCH PROBLEMOW W DZIEDZINIE Z OCHRONA INWESTOROW (ART. 40
UST. 2 LIT. b) ROZPORZADZENIA (UE) NR 600/2014)

(53) Zgodnie z wymogami art. 40 ust. 2 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 ESMA rozwazyl, czy wymogi
regulacyjne w ramach prawa Unii, ktére maja zastosowanie do danego instrumentu finansowego lub dzialalnosci
zapewniaja odpowiednig ochrong inwestoréw przed zidentyfikowanymi zagrozeniami. Obowigzujace wymogi
regulacyjne okreslone sa w dyrektywie 2014/65/UE, rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014 i rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 (). Obejmuja one w szczegdlnosci: (i) wymodg dostarczania
klientom odpowiednich informacji w art. 24 ust. 3 i 4 dyrektywy 2014/65/UE (3); (ii) wymogi odpowiedniosci
i adekwatnosci w art. 25 ust. 2 i 3 dyrektywy 2014/65/UE (}); (ili) wymogi najlepszego wykonywania zlecen
w art. 27 dyrektywy 2014/65/UE (*); (iv) wymogi w zakresie zarzadzania produktem w art. 16 ust. 3 i art. 24
ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE oraz (v) wymogi informacyjne w art. 5-14 rozporzadzenia (UE) nr 1286/2014.

(54) Niektorzy dostawcy, brokerzy i organizacje handlowe wyraznie wskazywali w swoich odpowiedziach na
zaproszenie do zglaszania uwag, ze ESMA musi rozwazy¢ skutki nowego prawodawstwa przed zastosowaniem
jakichkolwiek §rodkéw interwencji produktowej, w szczegélnosci niedawne przyjecie dyrektywy MIFID 1I
(w szczegblnosci zasad dotyczacych zarzadzania produktami) i PRIIP.

(55) Nalezy zauwazy¢, ze pod wzgledem zakresu i treSci szereg wymogdw regulacyjnych obowiazujacych na mocy
dyrektywy 2014/65/UE i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 jest podobnych do wymogéw wynikajacych
z dyrektywy 2004/39/WE (°). Pomimo, iz dyrektywe 2014/65/UE i rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 przyjeto
w celu poprawy kilku istotnych aspektéw S$wiadczenia ustug inwestycyjnych i dzialan majgcych na celu
wzmocnienie ochrony inwestoréw (w tym poprzez uprawnienia w zakresie interwencji produktowej), zmiany
szeregu wlaSciwych przepiséw nie obejmujg konkretnych probleméw opisanych w niniejszej decyzji. Ze wzgledu
na ryzyka i mozliwo$¢ wystgpienia szkdd dla inwestoréw, o ktérych mowa w niniejszej decyzji, kilka przepiséw
pozostalo zasadniczo niezmienionych.

(56) Wymogi dotyczace dostarczania klientom odpowiednich informacji zostaly doprecyzowane w dyrektywie
2014/65|UE w szczegblnosci wprowadzono poprawki w zakresie ujawniania kosztéw i oplat oraz obowigzek dla
firm inwestycyjnych do dostarczania klientom zbiorczych informacji o wszystkich kosztach i oplatach
zwigzanych z ustugami inwestycyjnymi i instrumentami finansowymi. Jednakze powyzsze wymogi sg wyraznie
niewystarczajace, aby przeciwdziata¢ zlozonemu ryzyku wynikajacemu z wprowadzania do obrotu, dystrybucji
lub sprzedazy kontraktéw CFD klientom detalicznym.

(57) W szczegblnosci art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE naklada na firmy inwestycyjne miedzy innymi obowiazek
zapewnienia, aby wszystkie informacje, w tym informacje marketingowe, kierowane do klientow lub
potengcjalnych klientéw, byly rzetelne, jasne i nie wprowadzaly w blad. Zgodnie z trescig art. 24 ust. 4 dyrektywy
2014/65|UE, firmy inwestycyjne majg obowiazek 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 ostrzezefi o ryzyku zwigzanym z inwestowaniem w te instrumenty finansowe i tego, czy
dany instrument finansowy jest przeznaczony dla klientéw detalicznych czy profesjonalnych.

(58) ESMA wzial rowniez pod uwage znaczenie zasad ujawniania informacji obowiazujacych na mocy rozporzadzenia
(UE) nr 1286/2014. W rozporzadzeniu (UE) nr 1286/2014 wprowadzono jednolite przepisy dotyczace formatu
i tresci dokumentu zawierajacego kluczowe informacje, jaki ma by¢ dostarczony inwestorom detalicznym przez
tworcow detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych
(PRIP) w celu umozliwienia im zrozumienia i poréwnania kluczowych cech PRIIP i kluczowych ryzyk z nimi

(") 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. 21 3 dyrektywy 2004/39/WE.

(}) Poprzednio art. 19 ust. 41 5 dyrektywy 2004/39/WE.

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

() W zalaczniku IV do dyrektywy 2014/65/UE przedstawiono tabele korelacji miedzy wymogami dyrektywy 2004/39/WE a wymogami

dyrektywy 2014/65/UE i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.
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zwigzanych. W szczegélnosci art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 1286/2014, wprowadzony nastepnie w rozporza-
dzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/653 (), okre$la miedzy innymi metodologie prezentacji wskaznika
facznego ryzyka wraz z wyja$nieniami, w tym informacji na temat mozliwosci utraty calego zainwestowanego
kapitalu lub poniesienia dodatkowych zobowigzan finansowych. Tego rodzaju informacje nie u$wiadamiajg
jednak w dostatecznym stopniu klientom detalicznym konsekwencji inwestowania w kontrakty CFD. Na przyklad
wskaznik wynikéw odnosi si¢ tylko do indywidualnego produktu CFD, co nie daje klientowi pojecia o ogblnym
odsetku rachunkéw klientéw detalicznych, ktérzy ponosza straty na transakcjach CFD. Co wigcej wskaznik
facznego ryzyka nie obejmuje bezposrednich informacji o wczesniejszych wynikach produktu, a informacje te
niekoniecznie s3 zawarte w wyja$nieniach, jako Ze twérca PRIIPS ma pewien margines uznania, je$li chodzi
o zakres treSci w nich przedstawianych.

(59) ESMA przeanalizowal, czy wymogi te moglyby stanowi¢ odpowiedz na niektére lub wszystkie obawy zwigzane
z wprowadzaniem do obrotu, dystrybucja lub sprzedaza kontraktéw CFD klientom detalicznym badz
przynajmniej eliminowad konieczno$¢ wprowadzenia ostrzezefi o ryzyku do niniejszej decyzji. Wymogi te nie
gwarantuja jednak, ze klienci detaliczni w calej Unii bedg jednolicie i skutecznie informowani o ryzyku
zwigzanym z obrotem kontraktami CFD. W szczegdlnoSci wydaje si¢, ze wskazéwki i ostrzezenia, o ktdrych
mowa w art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE, nie rozwigzuja tych problemdw, zwazywszy na rozbieznosci
w informacjach dostarczanych klientom, ktére moga niewystarczajgco zwréci¢ ich uwage na konkretne
konsekwencje wynikajace z transakcji CFD. Ostrzezenia o ryzyku wprowadzone w niniejszej decyzji dostarcza
klientom detalicznym waznych informacji, a mianowicie na temat odsetka rachunkéw detalicznych odnotowu-
jacych straty na transakcjach CFD w poszczegblnych firmach. Ponadto nastapitaby harmonizacja praktyk
w dzialalnosci transgranicznej, zapewniajac w ten sposob inwestorom w calej Unii réwny poziom informacgji.

(60) Wymagania dotyczace odpowiednioSci zostaly réwniez wzmocnione w dyrektywie 2014/65/UE poprzez
wprowadzenie wymogu dostarczenia klientowi sprawozdania na temat odpowiedniosci oraz udoskonalenie oceny
odpowiedniosci. W szczegdlnosci art. 25 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE zobowiazuje dostawcéw kontraktéw CFD
do uzyskania niezbednych informacji dotyczacych wiedzy lub doswiadczenia klienta badz potencjalnego klienta
w dziedzinie inwestycji odpowiedniej miedzy innymi do okreslonego rodzaju produktu, jego sytuacji finansowej,
w tym jego zdolnosci ponoszenia strat, oraz jego celow inwestycyjnych, w tym jego tolerancji ryzyka, tak aby
dostawca kontraktéw CFD mégl rekomendowaé klientowi lub potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego
i odpowiadajgce jego tolerancji ryzyka i zdolnoci ponoszenia strat instrumenty finansowe. Wymagania
dotyczgce odpowiednio$ci majg jednak zastosowanie wylacznie do $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego
i zarzadzania portfelem, a zatem zazwyczaj nie majg znaczenia w odniesieniu do transakcji CFD, ktore
w wigkszodci odbywaja si¢ za posrednictwem platform elektronicznych, bez §wiadczenia doradztwa inwesty-
cyjnego lub zarzadzania portfelem.

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

(62) Rowniez wymogi dotyczace adekwatnosci zostaly wzmocnione w dyrektywie 2014/65/UE, gtéwnie poprzez
zawezenie listy produktéw niezlozonych, a tym samym ograniczenie zakresu produktéw zwigzanych jedynie
z ustugg wykonania zlecenia. Artykul 25 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE zobowigzuje dostawcéw kontraktéw CFD
do uzyskania niezbednych informacji dotyczacych wiedzy lub do$wiadczenia klienta badZ potencjalnego klienta
w dziedzinie inwestycji odpowiedniej migdzy innymi do oferowanego lub Zadanego danego rodzaju produktu,
tak aby dostawca mdgt ustali¢, czy produkt jest odpowiedni dla danego klienta lub potencjalnego klienta.
Dostawca zobowigzany jest ostrzec klienta lub potencjalnego klienta, jesli uzna, Ze produkt jest dla niego
nieodpowiedni. Kontrakty CFD zaliczajg si¢ do zlozonych produktéw finansowych i dlatego podlegaja testowi
adekwatnosci zgodnie z art. 25 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE.

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych
detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) przez ustanowienie regula-
cyjnych standardéw technicznych w zakresie prezentagji, tresci, przegladu i zmiany dokumentéw zawierajgcych kluczowe informacje
oraz warunkow spelnienia wymogu przekazania takich dokumentéw (Dz.U.L 100 z 12.4.2017,s. 1).
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(63) Tak juz jednak bylo w przypadku dyrektywy 2004/39/WE, ktéra przewidywala zasadniczo taki sam test
adekwatnosci co dyrektywa 2014/65/UE. Jak wykazano w niniejszej decyzji i jak dowodzi do$wiadczenie
krajowych organéw nadzorczych, test adekwatnosci nie byl wystarczajacy, aby rozwigzaé opisany w niniejszej
decyzji problem dotyczacy ochrony inwestorow (!).

(64) Jest zatem malo prawdopodobne, aby testy zaréwno odpowiedniosci, jak i adekwatnosci zgodnie z obowiazu-
jacymi wymogami regulacyjnymi mogly zapobiec zawieraniu transakcji CFD przez klientéw detalicznych,
rozwigzujac w ten sposob istotny problem w dziedzinie ochrony inwestoréw.

(65) Wiegkszo$¢ zasad dotyczacych najlepszego wykonania (ang. best execution) zlecenia obowigzywala 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 szczegblnodci firmy inwestycyjne maja obowigzek ujawnié pie¢ najwazniejszych systeméw, w ktdrych
realizowaly zlecenia klientéw, oraz wyniki osiagniete podczas realizacji tych zlecef.

(66) ESMA przeanalizowal, czy zmienione zasady najlepszego wykonywania zlecefi moglyby rozwigzaé przynajmniej
niektére z probleméw zwigzanych z wprowadzaniem do obrotu, dystrybucja lub sprzedaza kontraktéw CFD
klientom detalicznym. Zwigkszona przejrzysto$¢ realizacji zleceti pomaga klientom lepiej zrozumie¢ i oceni¢
jako$¢ praktyk firmy w tym zakresie, a tym samym lepiej oceni¢ jako§¢ ogélu $wiadczonych ustug. Ponadto
lepsze informacje na temat sposobu realizacji zlecen pomagaja klientom w sprawdzaniu, czy firma podjela
wszystkie kroki wystarczajace do uzyskania najlepszych mozliwych wynikéw dla klienta. Wymagania dotyczace
najlepszego wykonywania zlecen wzmacniaja rowniez standard wykonywania zlecen w przypadku produktéw
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, nakladajac na firmy obowigzek sprawdzenia
uczciwosci (fairness) ceny zaproponowanej klientowi przy wykonywaniu zlecefi lub podejmowaniu decyzji
o zawarciu transakcji na produkty bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, w tym produkty na
zamOwienie. Wymogi okreSlone w dyrektywie 2014/65/UE oznaczaja obowiazek gromadzenia danych
rynkowych wykorzystanych do oszacowania ceny takiego produktu oraz, o ile jest to mozliwe, w drodze
poréwnania ich z podobnymi lub poréwnywalnymi produktami. Jednak reguly dotyczace najlepszego wykonania
nie dotycza bezpoSrednio ryzyka zwigzanego z ustugami innymi niz wykonanie, ani szeroko pojetego
wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy tych produktéw klientom detalicznym.

(67) W odniesieniu do tych zasadniczo podobnych wymogéw regulacyjnych ESMA wielokrotnie wskazywal opisane
powyzej zagrozenia w ostrzezeniach dla inwestorow, pytaniach i odpowiedziach (%) oraz w opinii w sprawie
,praktyk MIFID w odniesieniu do firm sprzedajagcych produkty zlozone”. ESMA przeprowadzil réwniez prace
w zakresie konwergencji nadzoru, miedzy innymi za posrednictwem wspdlnej grupy (Joint Group) i grupy
zadaniowej ds. CFD (CFD task force). Pomimo szerokiego zastosowania przez ESMA niewigzacych instrumentow
w celu zapewnienia spdjnego i skutecznego stosowania obowiazujacych wymogéw regulacyjnych, obawy
dotyczace ochrony inwestor6w wcigz pozostaja aktualne. Oznacza to, ze z przyczyn wskazanych w niniejszej
sekcji, wymogi te nie rozwigzujg zidentyfikowanego problemu.

(68) ESMA wzial pod uwage potencjalny wplyw zasad dotyczacych zarzadzania produktami w art. 16 ust. 3 i art. 24
ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE. Zasady te wymagaja od firm tworzacych instrumenty finansowe (a zatem réwniez
CFD) w celu sprzedazy klientom zapewnienia, aby instrumenty te byly konstruowane w sposéb odpowiadajacy
na potrzeby okreslonego rynku docelowego klientéw konficowych w ramach danej kategorii klientow, aby
strategia dystrybucji instrumentéw finansowych byla zgodna z okreslonym rynkiem docelowym oraz aby firma
podejmowala uzasadnione dzialania w celu zapewnienia dystrybucji produktu finansowego na okre$lonym rynku
docelowym i okresowo dokonywala przegladu danych identyfikacyjnych rynku docelowego oraz wynikéw
oferowanych produktéw. Dostawcy kontraktéw CFD muszg rozumie¢ oferowane lub rekomendowane przez
siebie instrumenty finansowe, ocenia¢ ich zgodnos¢ z potrzebami klientéw, ktérym $wiadcza ustugi inwestycyjne,
przy uwzglednieniu réwniez okreslonego rynku docelowego klientéw koncowych, a takze musza zapewnié, aby
instrumenty finansowe oferowano lub rekomendowano tylko wowczas, gdy jest to w interesie klienta. Ponadto
dostawcy kontraktow CFD oferujacy lub rekomendujacy klientom instrumenty finansowe innego dostawcy

(") Na przyklad IE-CBI wyrazit obawy dotyczace kryteriéw oceny wiedzy i do$wiadczenia wskutek przeprowadzonej kontroli tematycznej
(https://www.centralbank.ie/news/article/inspection-finds-7 5-percent-of-cfd-clients-lost-money).Co wiecej, dane otrzymane przez
UK-FCA w pierwszym kwartale 2017 r. od dostawcéw kontraktéw CFD pokazuja, Ze u jednych z najwigkszych dostawcéw detalicznych
kontraktéw CFD w Zjednoczonym Krolestwie (reprezentujacych okolo 70 % wilasciwego rynku w Zjednoczonym Krélestwie) okoto
50 % klientow nie zaliczyto badania odpowiedniosci, ale kontynuowato inwestycje po otrzymaniu ostrzezenia o podwyzszonym ryzyku.
Ponadto UK-FCA zaobserwowal powtarzajace si¢ nieprawidlowosci w odniesieniu do adekwatnosci ocen odpowiednio$ci oraz
zwigzanych z nimi polityk i procedur (zob. powyzej).

(*) Pytania i odpowiedzi ESMA (Q&A) dotyczace sprzedazy kontraktéw CFD i innych produktéw spekulacyjnych inwestorom detalicznym
w oparciu o tre$¢ dyrektywy MiFID (ESMA 35-36-794), zaktualizowane w dniu 31 marca 2017 r.


https://www.centralbank.ie/news/article/inspection-finds-75-percent-of-cfd-clients-lost-money
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kontraktéw CFD powinni réwniez dysponowaé odpowiednimi rozwiazaniami w celu uzyskiwania i zrozumienia
odpowiednich informacji dotyczacych procesu zatwierdzania produktu, w tym okreslonego rynku docelowego
oraz cech produktu. Dostawcy kontraktéw CFD dystrybuujacy produkty finansowe wytwarzane przez firmy
niepodlegajace wymogom w zakresie zarzadzania produktami okreslonym w dyrektywie 2014/65/UE lub
wytwarzanymi przez firmy z pafistw trzecich powinni réwniez dysponowa¢ odpowiednimi rozwigzaniami w celu
uzyskania wystarczajacych informagji o instrumentach finansowych.

(69) ESMA zauwaza, Ze wymogi w zakresie zarzadzania produktami zostaly wprowadzone po raz pierwszy w prawie
Unii na mocy dyrektywy 2014/65/UE. W dniu 2 czerwca 2017 r. ESMA opublikowal ,Wytyczne dotyczace
wymogéw w zakresie zarzadzania produktami zgodnie z MIFID II", w ktérych udzielit wytwércom i dystry-
butorom wytycznych dotyczacych oceny rynku docelowego ().

(70) Cho¢ wymogi te moglyby zawezi¢ rodzaj klientéw (rynek docelowy), dla ktérych kontrakty CFD bylyby
odpowiednie i ktérzy mogliby by¢ zatem odbiorcami takich produktéw, nie obejmuja one kluczowych rodzajéw
ryzyka opisanych w niniejszej decyzji, a zwigzanych z cechami produktu (np. wysoka dZwignia finansowa) lub
powiazanych praktyk (np. dopuszczenie mozliwoici ponoszenia dodatkowych zobowigzan finansowych lub
oferowanie premii). W szczegdlnoéci nie ograniczaja one dystrybucji produktéw o powyzszych cechach na rynek
masowy. Szkody wyrzadzane klientom wskazujg natomiast, Ze praktyki w zakresie wprowadzania do obrotu,
dystrybucji lub sprzedazy kontraktéw CFD nie s3 odpowiednie dla masowego rynku detalicznego, jesli nie
towarzysza im pewne ograniczenia, ktore nie sg szczegétowo okreslone w wymaganiach dotyczacych zarzadzania
produktami. Cho¢ respondenci, w odpowiedzi na zaproszenie do zglaszania uwag, slusznie stwierdzili, Ze
wymogi w zakresie zarzadzania produktami sa waznymi aspektami dla okreSlania rynku docelowego
i dostosowania strategii dystrybucji do tego rynku, to niektérzy dostawcy uwazaja kontrakty CFD z wysoka
dzwignig finansowg (np. 100:1) () za odpowiedni produkt dla klientéw detalicznych nawet w przypadkach,
w ktorych zastosowanie majg wymagania w zakresie zarzadzania produktami (stwierdzajg oni, ze rynek docelowy
kontraktéw CFD z takg dZwignig jest rynkiem masowym). Po wdrozeniu dyrektywy 2014/65/UE i przewidzianych
w niej wymogbéw w zakresie zarzadzania produktami niektére firmy wcigz prowadza obrét kontraktami CFD
o tak wysokim poziomie dZwigni na rynku masowym (firmy te przeprowadzaja jedynie oceng adekwatnosci).
ESMA i wlaiciwe organy krajowe nie zgadzajg si¢ z takim podejSciem. Pokazuje to, ze wymagania w zakresie
zarzgdzania produktami wcigz dajg pewien margines swobody poszczegdlnym dostawcom w zakresie identy-
fikacji cech produktéw, ktére zamierzaja zaoferowaé swoim klientom. Nadal brakuje zatem wsp6lnego
minimalnego poziomu ochrony inwestoréw w calej Unii.

(71) Pomimo istnienia tych wymogéw regulacyjnych, dowody wskazujg, ze klienci detaliczni wcigz tracg — i beda
traci¢ — pienigdze na inwestycjach w kontrakty CFD. Dlatego Srodek ten jest konieczny, aby zaradzi¢ temu
zagrozeniu.

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

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

(73) Problem ochrony inwestoréw opisany w niniejszej decyzji sklonil niektore wiasciwe organy krajowe do
zasiggniecia opinii na temat krajowych dzialan majgcych na celu ograniczenie wprowadzania do obrotu,
dystrybugji lub sprzedazy kontraktéw CFD klientom detalicznym lub do podjecia takich dzialan:

(i) w sierpniu 2016 r. belgijski wlasciwy organ krajowy (,BE-FSMA”) wprowadzil zakaz sprzedazy niektérych
kontraktéw pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym (w tym kontraktow
CFD) w stosunku do klientéw detalicznych. Ponadto zakazano stosowania szeregu agresywnych lub niewlas-
ciwych technik dystrybucji, takich jak akwizycja telefoniczna za posrednictwem zewnetrznych centrow
obstugi, nieodpowiednie formy wynagrodzenia oraz fikcyjne prezenty lub bonusy (*);

(i) od listopada 2016 r. CY-CySEC wymaga od dostawcéw kontraktéw CFD posiadania polityki w zakresie
dzwigni finansowej i stosowania limitow dZwigni nieprzekraczajacych 50:1 w odniesieniu do klientow
detalicznych, chyba ze klient wymaga wyzszej dZwigni, a posiada odpowiednig wiedz¢ i do§wiadczenie (¥).
CY-CySEC wymaga réwniez, aby dostawcy zapewniali ochrong przed ujemnym saldem dla rachunkéw CFD.
Ponadto od potowy marca 2017 r. obowigzuje zakaz promocji w formie bonuséw (*);

(") ,Wytyczne dotyczace wymogéw w zakresie zarzagdzania produktami zgodnie z MiFID II” z 2 czerwca 2017 r. (ESMA35-43-620).

(*) O dzwigni na poziomie 100:1 jest wyraZnie mowa w odpowiedziach np. London Capital Group Ltd, Domu Maklerskiego TMS Brokers S.
A., GKFX Financial Services Limited, AxiCorp Financial Services Pty Ltd, Swissquote i w kilku odpowiedziach poufnych.

(}) Zarzadzenie BE-FSMA regulujace dystrybucje niektérych pochodnych instrumentéw finansowych na rzecz klientow.

(*) Okolnik CY-CySEC nr C168 z 30 listopada 2016 1.

(*) Okolnik CY-CySEC nr C168 z 30 listopada 2016 1.
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(iii) od grudnia 2016 r. przepisy we Francji zakazujg przekazywania osobom fizycznym materialéw marketin-
gowych dostawcoéw ustug inwestycyjnych w odniesieniu do kontraktéw CFD, w przypadku ktérych straty
klienta nie podlegaja ograniczeniu ());

(iv) od lipca 2015 r. PL-KNF wymaga stosowania limitow dzwigni w odniesieniu do kontraktéw CFD dla
klientéow detalicznych nie wyzszych niz 100:1. () W lipcu 2017 r. polskie Ministerstwo Finanséw
opublikowalo projekt zmiany w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi w celu ustalenia
maksymalnej dzwigni finansowej w wysokosci 25:1 dla wszystkich klas aktywéw i instrumentow
finansowych bedacych przedmiotem obrotu detalicznego, ktére nie s3 rozliczane przez kontrahenta
centralnego (*). Po szeroko zakrojonych konsultacjach spolecznych w okresie od lipca do listopada 2017 r.,
13 grudnia 2017 r. polskie ministerstwo finanséw oglosito aktualizacje projektu. Zaktualizowany projekt
ma by¢ przedmiotem konsultacji spolecznych w okresie 13-22 grudnia 2017 r. Nowy projekt wprowadza
dwa rézne maksymalne limity dZwigni: 100:1 dla do$wiadczonych klientéw detalicznych (tych, ktérzy
zawarli co najmniej 40 transakcji w ciggu 24 miesigcy przed zawarciem nowej transakcji, dla ktorej
ustalany jest limit dzwigni) i 50:1 dla niedo§wiadczonych klientéw detalicznych ().

(v) od pazdziernika 2017 r. maltanski wlaSciwy organ krajowy ds. ustug finansowych (,MT-MFSA”) stosuje
polityke rynku walutowego, ktéra wymaga od dostawcoéw kontraktéw CFD, rolling spot forex i innych
ztozonych produktéw spekulacyjnych ustalania nastepujgcych limitéw dzwigni finansowej: 50:1 dla
klientéow detalicznych 1 100:1 dla klientéw detalicznych, ktérzy chca by¢ traktowani jako klienci
profesjonalni (°);

(vi) w maju 2017 r. niemiecki wlaSciwy organ krajowy (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht; DE-
BaFin) zakazal wprowadzania do obrotu, dystrybugji lub sprzedazy klientom detalicznym kontraktéw CFD,
ktére nie wykluczaja dodatkowych zobowigzan finansowych (%);

(vii) w marcu 2017 r. ES-CNMV zwrocila sie do podmiotéw z siedziba w Hiszpanii, ktére sprzedaja klientom
detalicznym produkty CFD lub forex o ponad dziesigciokrotnej dZwigni lub opcje binarne, aby wyraznie
poinformowaly klientéw, ze w opinii ES-CNMV takie produkty nie s3 odpowiednie dla klientéw
detalicznych ze wzgledu na ich zlozonos¢ i poziom ryzyka. Podmioty te zostaly réwniez zobowigzane do
poinformowania klientéw o kosztach, jakie musieliby ponies¢ w razie decyzji o zamknigciu pozycji po
zakupie takich produktéw, a w przypadku kontraktéw CFD i produktéw walutowych — ostrzezenia ich, ze
z powodu dZwigni straty moga przewyzszy¢ kwote wplacona za zakup danego produktu. Dodatkowo maja
one obowiazek uzyska¢ od klienta o$wiadczenie (spisane odrgcznie lub zaprotokotowane), ktére pozwoli im
udowodnié, ze klient jest $wiadomy, iz produkt, ktéry zamierza naby¢, jest szczegélnie zlozony i w opinii
ES-CNMV nie jest odpowiedni dla klienta detalicznego. Ponadto materialy reklamowe wykorzystywane
przez podmioty objete dzialaniami ES-CNMV w celu promowania przedmiotowych produktéw musza
zawsze zawiera¢ ostrzezenie, ze zrozumienie produktéw moze by¢ trudne, a ES-CNMV uwaza, ze produkty
te nie s3 odpowiednie dla klientéw detalicznych ze wzgledu na ich zlozono$¢ i poziom ryzyka. ES-CNMV
zwrocit si¢ réwniez do CY-CySEC i UK-FCA o poinformowanie dostawcéw kontraktéw CFD o tych
wymogach, zachecajac dostawcéw $wiadczacych ustugi w Hiszpanii do zamieszczania ostrzezen o tej
tresci ();

(viii) 6 marca 2017 r. I[E-CBI przedstawil dokument konsultacyjny, ktéry miat na celu pozyskanie opinii na temat
dwoch gléwnych opcji: (i) zakazu dystrybucji lub sprzedazy kontraktéw CFD klientom detalicznym lub
(i) wdrozenia ulepszonych Srodkéw ochrony inwestoréw, w tym ograniczenia dzwigni finansowej
i wymogu, aby straty klientéw detalicznych nie przekraczaly kwoty wplaconej dla kazdej pozycji (¥);

(") Artykul 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.

) Dostepne na stronie: http://prawo.sejm.gov.plfisap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU2015000007 3

) Dostepne na stronie: http:/[legislacja.gov.pl/docs[[2/12300403/12445426/12445427 |dokument298571.pdf

“) Dostepne na stronie: https://legislacja.rcl.gov.pl/docs/[/2/12300403/12445438/12445439/dokument321489.pdf.

)

CFD lub rolowane spoty walutowe w $wietle systemu MIFID z 3 kwietnia 2017 r., dostgpne na stronie: https:/[www.mfsa.com.
mt/pages|readfile.aspx?f=/files/ Announcements/Consultation/2017/20170403_Revised%200nline%20forex%20policy_clean.pdf

(°) Generalny akt administracyjny DE-BaFin zostal opublikowany 8 maja 2017 r., a dostawcy kontraktéw CFD musieli wdrozy¢
odpowiednie §rodki w terminie do 10 sierpnia 2017 r. Akt jest dostepny na stronie: https://www.bafin.
de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_170508_allgvfg_cfd_wa.html;jsessionid=
BEF7FF8ADAGFF31D076D4DE32FBF8025.2_cid290?nn=7846960.

() 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.

(®) Dokument konsultacyjny 107 w sprawie ochrony inwestoréw detalicznych w zwiazku z dystrybucja kontraktéw CFD.


http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20150000073
http://legislacja.gov.pl/docs//2/12300403/12445426/12445427/dokument298571.pdf
https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12300403/12445438/12445439/dokument321489.pdf
https://www.mfsa.com.mt/pages/readfile.aspx?f=/files/Announcements/Consultation/2017/20170403_Revised%20online%20forex%20policy_clean.pdf
https://www.mfsa.com.mt/pages/readfile.aspx?f=/files/Announcements/Consultation/2017/20170403_Revised%20online%20forex%20policy_clean.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_170508_allgvfg_cfd_wa.html;jsessionid=BEF7FF8ADA6FF31D076D4DE32FBF8025.2_cid290?nn=7846960
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_170508_allgvfg_cfd_wa.html;jsessionid=BEF7FF8ADA6FF31D076D4DE32FBF8025.2_cid290?nn=7846960
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_170508_allgvfg_cfd_wa.html;jsessionid=BEF7FF8ADA6FF31D076D4DE32FBF8025.2_cid290?nn=7846960
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(ix) 10 maja 2017 r. grecki wlasciwy organ krajowy (NAMqvikr Emtponr) Kegalaayopag; EL-HCMC) wydal
okdlnik dotyczacy $wiadczenia ustlug inwestycyjnych w zakresie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym (w tym produktéw walutowych, kontraktéw CFD i opcji
binarnych) za po$rednictwem elektronicznych platform obrotu (!);

(x) w lutym 2018 r. PT-CMVM wydal okdlnik, w ktérym firmy inwestycyjne zostaly zobowigzane do
powstrzymania si¢ od $wiadczenia ustug w zakresie instrumentéw pochodnych powigzanych z kryptowa-
lutami, jezeli nie s3 w stanie zapewni¢ przestrzegania wszystkich obowigzkéw w zakresie informowania
klientéw o cechach produktéow.

(74)  Ponadto norweski wilasciwy organ krajowy (Finanstilsynet; NO-Finanstilsynet) opublikowal w dniu 26 lutego
2018 r. dokument konsultacyjny, w ktérym proponuje migdzy innymi w odniesieniu do kontraktéw CFD $rodki
podobne do tych wskazanych przez ESMA w zaproszeniu do zglaszania uwag. Konsultacje trwaja od 26 lutego
do 26 marca 2018 r. (%).

(75) Inne wilasciwe organy krajowe wydaly ostrzezenia dla klientéw detalicznych w zwiazku z kontraktami CFD.
W szczegdlnosci:

(i) w grudniu 2016 r. AT-FMA wydal ostrzezenie dotyczace ryzyka zwigzanego z kontraktami CFD, rolling spot
forex i opcjami binarnymi;

(i) w lutym 2017 r. IT-CONSOB wydat specjalny komunikat ostrzegajacy wioskich klientéw detalicznych przed
ryzykiem zwigzanym z kontraktami CFD (%);

(ili) w listopadzie 2017 r. UK-FCA wydal ostrzezenie dotyczace ryzyka zwigzanego z kontraktami CFD na
kryptowaluty (*).

(76) Ponadto NO-Finanstilsynet cofnal zezwolenie dla dostawcy kontraktéw CFD po przeprowadzeniu kontroli na
miejscu.

(77) Jak wykazano powyzej, niektére z dzialan majacych na celu rozwigzanie problemu ochrony inwestoréw
wynikajacego z wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy kontraktéw CFD klientom detalicznym
zostaly podjete lub byly rozwazane przez wlasciwe organy krajowe w 13 z 28 panstw czlonkowskich. Srodki te
sa bardzo zréznicowane, obejmujac miedzy innymi zakaz komercjalizacji kontraktéow CFD w stosunku do
klientéw detalicznych, wprowadzenie pewnych limitéw dzwigni, ograniczenia marketingowe oraz wymog
zapewnienia ochrony przed ujemnym saldem. Jednakze cho¢ dzialania te przyniosly pewne efekty, istotny
problem w dziedzinie ochrony inwestoréw wcigz utrzymuje sie.

(78) Na przyklad we Francji, gdzie przyjeto jedne z najbardziej rygorystycznych Srodkéw w Unii, FR-AMF potwierdza,
ze nadal ma obawy zwigzane z cechami omawianych produktéw oraz ich cigglym oferowaniem klientom
detalicznym. Liczba skarg wplywajacych do FR-AMF w zwigzku z tymi produktami, cho¢ spadla w 2017 r., jest
wcigz znaczaca (33 %) () w stosunku do ogélnej liczby skarg wnoszonych w zwigzku z innymi produktami
i ustugami inwestycyjnymi. Przyjecie Srodkéw w Polsce w lipcu 2015 r. nie wystarczylo, aby rozwigza¢ problem
ochrony inwestoréw. Jak wcze$niej wspomniano, badanie przeprowadzone przez PL-KNF w pierwszym kwartale
2018 r. wykazalo, ze 79,69 % klientéw stracito pienigdze w 2017 r., a $rednia strata na klienta wzrosta.

(79)  Organ belgijski jest natomiast zadowolony z efektow swoich dzialan, jednak wprowadzit on zakaz komercjalizacji
kontraktéw CFD w stosunku do klientéw detalicznych, a zatem produkty te nie mogg juz by¢ legalnie oferowane
klientom detalicznym w Belgii.

(80) ESMA nie dysponuje na tym etapie dowodami wskazujagcymi na konieczno$¢ zakazu — w przeciwienistwie do
ograniczen dotyczacych wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy kontraktéw CFD klientom
detalicznym na poziomie ogdlnounijnym. Jednak biorac pod uwage, Ze poszczegdlne ograniczenia w ramach
podjetych dotychczas $rodkéw krajowych, ktore zawieraly tylko niektére elementy ujete w niniejszym Srodku
(np. okreSlone limity dzwigni lub ograniczenia marketingowe) okazaly si¢ niewystarczajace, aby rozwigzaé
stwierdzony problem ochrony inwestoréw, ESMA uwaza za konieczne wprowadzenie kazdego z wymogdw
zawartych w niniejszej decyzji na zasadzie pakietu, aby zapewni¢ minimalny poziom ochrony klientéw
detalicznych w calej Unii.

() Pismo okdlnikowe HCMC nr 56/10.5.2017.

(*) Dostgpne na stronie: https://www.finanstilsynet.no/contentassets/455795d40fe4445f88a3b71b35079c94/horingsnotat—
produktintervensjon.pdf

(®) Komunikat CONSOB zostal opublikowany 13 lutego 2017 r. w biuletynie CONSOB, dostepnym pod adresem: (wersja wloska)
http:/fwww.consob.it/web[area-pubblica/avvisi-ai-risparmiatori/documenti/tutela/cns/2017/ct20170207 . html;  (wersja  angielska)
http:/[www.consob.it/web/consob-and-its-activities/newsletter/documentif/english/en_newsletter/2017[year_23_n-05_13_february_
2017 .html#news2.

(*) Dostepne na stronie: https:/[www.fca.org.uk/news/news-stories/consumer-warning-about-risks-investing-cryptocurrency-cfds

() 33 % wszystkich skarg otrzymanych przez AMF w 2017 r. dotyczy kontraktéw CFD i opcji binarnych.
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(81)  Co wigcej, kontrakty CFD sg zwykle wprowadzane do obrotu, dystrybuowane lub sprzedawane za posrednictwem
internetowych rachunkéw transakcyjnych. W zwiazku z tym zakaz lub ograniczenie na poziomie krajowym nie
wystarcza, aby chroni¢ klientéw detalicznych w panstwach czlonkowskich innych niz kraj, w ktérym $rodek
zostal wprowadzony, w sytuacji, gdy dostawcy kontraktéw CFD dzialajg w innych panstwach czlonkowskich. Jak
pokazuja dane zgromadzone przez UK-FCA i CY-CySEC (), dostawcy kontraktéw CFD s3 w stanie fatwo i szybko
dotrze¢ do nowych klientéw w calej Unii, prowadzac dzialalno$¢ za posrednictwem Internetu. Kolejnym
przyktadem $wiadczacym o utrzymujacym sie europejskim wymiarze dzialalno$ci w tym obszarze jest informacja
otrzymana przez ESMA od IT-CONSOB, ze skargi zlozone w sprawie kontraktéow CFD i opcji binarnych
w okresie od wrzesnia 2017 r. do lutego 2018 r. dotyczyly w calosci dostawcéw kontraktéw CFD z pieciu
réznych panstw czlonkowskich, ktérzy dzialali we Wloszech, ze wzgledu na swobode $wiadczenia ustug lub
dzialalnosci inwestycyjnej badz prawo do tworzenia oddzialéw w innych paristwach czlonkowskich ().

(82) W zwigzku z powyzszym, aby dzialania krajowe byly skuteczne z punktu widzenia klientéw detalicznych w calej
Unii, wlaSciwe organy krajowe we wszystkich pafistwach czlonkowskich musza w najblizszym czasie podjaé
dzialania majgce na celu wprowadzenie wspélnego, minimalnego poziomu ochrony inwestoréw, wskazanego
w niniejszej decyzji. Poniewaz nie mialo to miejsca, a takze ze wzgledu na pilng potrzebe rozwigzania problemu
ochrony inwestoréw, ESMA uwaza za konieczne skorzystanie z przystugujacych jej uprawnien do tymczasowej
interwencji produktowej. Fragmentaryczno$¢ ram prawnych sprawia, ze klienci detaliczni albo nie sg chronieni,
albo majg zapewniony niejednakowy poziom ochrony w calej Unii, chociaz inwestujg w te same zlozone
produkty, czasami oferowane przez tych samych dostawcow.

(83) Wreszcie wykorzystanie uprawnien nadzorczych przez wiasciwe organy krajowe na mocy art. 69 dyrektywy
2014/65/UE, na przyklad jej ust. 2 lit. f) (tymczasowy zakaz dzialalnosci zawodowej) i lit. t) (zawieszenie obrotu
lub sprzedazy w przypadku nieprzestrzegania wymogow procesu zatwierdzania produktu), rowniez nie
rozwigzaloby istotnego problemu w dziedzinie ochrony inwestoréw. Srodek interwencji produktowej dotyczy
produktu lub dzialalnosci zwigzanej z tym produktem, a zatem wszystkich firm oferujacych dany produkt lub
prowadzacych okreslony typ dzialalnoSci, a nie jednego konkretnego przypadku niezgodnosci stwierdzonego
w konkretnej firmie inwestycyjnej. Odpowiadajac na ryzyko wynikajace z oferty kontraktéw CFD dla klientéw
detalicznych na poziomie ogdlnounijnym, $rodek interwencyjny jest skuteczniejszy od dzialan, jakie wlaSciwe
organy krajowe probujg podejmowaé przeciwko kazdej firmie z osobna. Jak zauwazono powyzej, dowody
wskazujg, ze jest to problem rynkowy, jako Ze nie ogranicza si¢ do specyfiki poszczegdlnych dostawcow, i ze
gléwne ryzyka sa nierozerwalnie zwiazane z produktem i modelem biznesowym ustugodawcow. W zwigzku
z tym zréznicowane, indywidualne dzialania nadzorcze nie zapobiegalyby automatycznie dalszym szkodom dla
klientéw detalicznych i nie zapewnilyby odpowiedniej alternatywy wobec skorzystania przez ESMA z przystugu-
jacych mu uprawnief interwencyjnych. Transgraniczny charakter dystrybucji kontraktéw CED, ich wplyw na
wiecej niz jedno panstwo czlonkowskie, rozprzestrzenianie si¢ dystrybucji kontraktéw CFD w nowych
jurysdykcjach oraz mnogo$¢ réznych Srodkéw krajowych w celu rozwigzania podobnych probleméw z zakresu
ochrony inwestoréw (ktére z kolei moga przyczyni¢ si¢ do ryzyka arbitrazu regulacyjnego) prowadza do
wniosku, ze konieczne sg $rodki o charakterze ogélnounijnym, aby zapewni¢ wsp6lny poziom ochrony.

5. DZIALANIE ESMA ODNOSI SIE DO ZIDENTYFIKOWANEGO, ISTOTNEGO PROBLEMU

W DZIEDZINIE OCHRONY INWESTOROW 1 NIE MA ONO SZKODLIWEGO WPLYWU NA

EFEKTYWNOSC RYNKOW FINANSOWYCH ANI NA INWESTOROW, KTORY BYLBY NIEWSPOL-

MIERNY W STOSUNKU DO KORZYSCI PLYNACYCH Z TEGO DZIALANIA (ART. 40 UST. 2 LIT. a)
I UST. 3 LIT. a) ROZPORZADZENIA (UE) NR 600/2014)

(84) Biorgc pod uwage rozmiar i charakter stwierdzonego istotnego problemu w dziedzinie ochrony inwestoréw,
ESMA uznaje za konieczne i proporcjonalne czasowe ograniczenie obrotu, dystrybucji lub sprzedazy kontraktéw
CFD klientom detalicznym w sytuacji, w ktérych spelnione zostang okreslone warunki.

(85) Ograniczenie ESMA rozwiazuje istotny problem w dziedzinie ochrony inwestoréw poprzez zapewnienie
odpowiedniego i jednolitego poziomu minimalnej ochrony klientom detalicznym inwestujgcym w kontrakty CFD
w Unii. Co wigcej, nie ma ono niekorzystnego wplywu na efektywnos¢ rynkow finansowych ani na inwestoréw,
ktéry to wplyw bylby niewspétmierny do plynacych z niego korzysci.

(86)  Gloéwne korzysci zwiazane z tymczasowymi $rodkami interwencyjnymi ESMA s3 nastepujace:

(i) ograniczenie ryzyka nieodpowiedniej sprzedazy (ang. mis-selling) kontraktéw CFD i zwigzanych z tym
konsekwengji finansowych. Jest to duza korzys$¢ dla klientéw detalicznych i dla rynkéw finansowych ogdtem;

(") W Zjednoczonym Kroélestwie i na Cyprze, gdzie wigkszo§¢ dostawcdw kontraktéw CFD ma siedzibe, CY-CySEC i UK-FCA zglosili wzrost
liczby dostawcéw kontraktéw CFD specjalizujacych si¢ w transgranicznej sprzedazy tych produktéw klientom detalicznym ze 103 do
138 dostawcéw na Cyprze i ze 117 do 143 w Zjednoczonego Krélestwa w latach 2016-2017.

() Artykuly 34135 dyrektywy 2014/65/UE.
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(i) ograniczenie ryzyka zwigzanego z arbitrazem regulacyjnym lub nadzorczym pomiedzy réznymi podmiotami
i jurysdykcjami;

(ili) przywrdcenie zaufania inwestoréw do rynkéw finansowych, w tym zaufania do dostawcéw dzialajacych
w tym sektorze, ktdrych reputacja mogla ucierpie¢ wskutek probleméw doswiadczanych przez inwestoréw.

(87) ESMA uwaza, ze potencjalne konsekwencje finansowe i koszty dla dostawcow przy wdrazaniu Srodkéw interwen-
cyjnych przewidzianych w niniejszej decyzji beda mialy charakter zaréwno jednorazowy, jak i staly. Beda one
zwigzane miedzy innymi z:

(i) poczatkowymi i biezacymi kosztami IT;
(i) aktualizacjg/przegladem obowigzujacych rozwigzan proceduralnych i organizacyjnych;

(ili) odpowiednimi kosztami personalnymi zwigzanymi z wdrazaniem $rodkéw interwencyjnych ESMA (w tym
dotyczacymi personelu dzialu zgodnosci i personelu dostarczajacego odpowiednie ustugi inwestycyjne lub
informacje na temat produktéw);

(iv) potencjalnym przegladem i aktualizacjg obowigzujgcych uméw (przeformutowywaniem uméw); oraz

(v) spadkiem sprzedazy produktéw objetych dzialaniami interwencyjnymi ESMA.
(88) Istnieje mozliwos¢, ze czg$¢é tych kosztow zostanie przeniesiona na inwestorow.

(89) Dalsze oméwienie oczekiwanego wplywu Srodkéw interwencyjnych przedstawiono ponizej.

5.1. Ochrona poczatkowego depozytu zabezpieczajacego

(90) ESMA uwaza za konieczne ograniczenie obrotu, dystrybucji lub sprzedazy kontraktow CFD klientom detalicznym
poprzez zastosowanie okre$lonych limitéw dZwigni finansowej w zaleznoici od charakteru instrumentu
bazowego.

(91) Wprowadzenie limitéw dZwigni zapewni klientom ochrong poprzez wymég wplaty poczatkowego depozytu
zabezpieczajgcego. Wymog ten okresla sie jako ,ochrong poczatkowego depozytu zabezpieczajacego”. Ograniczy
to nominalng ekspozycje inwestycyjng klienta w stosunku do zainwestowanej kwoty. Poniewaz koszty, jakie musi
ponie$¢ klient, rosng w ramach nominalnej ekspozycji inwestycyjnej, ochrona poczatkowego depozytu zabezpie-
czajgcego zmniejszy prawdopodobieristwo strat klienta w poréwnaniu do tych, jakie moglyby powstaé, gdyby
klient dokonywat transakcji przy wyzszej dZwigni finansowej (). Jak wyjasniono ponizej, empiryczne badania
naukowe potwierdzajg t¢ analize, dowodzac, ze limity dZwigni poprawiaja Srednie wyniki dla inwestoréw (3.

(92) Formulujac wnioski, ESMA wzigl pod uwage odpowiedzi z zaproszenia do zglaszania uwag. Odpowiedzi
dostawcow, organizacji handlowych i innych zainteresowanych podmiotéw na zaproszenie do zglaszania uwag
byly, z pewnymi wyjatkami, zasadniczo negatywne w stosunku do proponowanych limitéw dzwigni finansowej.
Gléwny wplyw na dostawcéw kontraktéw CFD wynikajacy z wprowadzenia proponowanych wartosci limitow
dzwigni to oczekiwany przez nich spadek dochodéw. Wielu respondentéw jednak wskazalo, ze — ogélnie rzecz
biorac — nie sprzeciwia si¢ wprowadzeniu limitéw dZwigni jako Srodkowi interwencyjnemu, natomiast nie zgadza
si¢ z konkretnymi proponowanymi warto$ciami limitow.

(93) Przedstawiciele konsumentéw byli ogdlnie pozytywnie nastawieni do proponowanych $rodkéw dotyczacych
kontraktéw CFD, w tym limitow dzwigni zaproponowanych przez ESMA. W prawie polowie odpowiedzi
przedstawicieli konsumentéw postulowano jednak wyjscie poza propozycje ESMA poprzez przyjecie surowszych
srodkow, takich jak bardziej rygorystyczne limity dzwigni lub calkowity zakaz wprowadzania do obrotu,
dystrybucji lub sprzedazy kontraktéw CFD klientom detalicznym.

(94) Znaczna cze$¢ odpowiedzi oséb fizycznych polegala na ogélnikowym, czesto bardzo krétkim, wyrazeniu
aprobaty lub dezaprobaty dla proponowanych srodkéw i tylko w niewielkiej liczbie przypadkéw odpowiedz byta
uzasadniona w sposéb szczegblowy. Przewazajaca wigkszo$¢ tych respondentéw byla negatywnie nastawiona do
proponowanych limitéw dzwigni. Wsréd nielicznej grupy oséb prywatnych popierajacych proponowane przez
ESMA S$rodki dotyczace kontraktéw CFD, niektorzy respondenci wyrazali opinig, ze klienci detaliczni wymagaja
dodatkowej ochrony w przypadku inwestowania w te instrumenty. Niektorzy wskazywali na wysoko$¢ strat
z handlu kontraktami CFD lub skarzyli si¢ na agresywne zachowania niektérych firm. W niekt6rych przypadkach
inwestorzy twierdzili, Ze padli ofiara oszustwa.

(") Im wyzsza diwignia, tym wigksze straty klientow, poniewaz spready i oplaty pochlaniaja wigksza czg$¢ poczatkowego depozytu
zabezpieczajgcego. Wyzsza dZwignia oznacza réwniez wigksze prawdopodobienstwo, ze klient straci okreslony procent depozytu
zabezpieczajacego, zwigkszajac ryzyko istotnej szkody dla inwestora.

(*) Should Retail Investors’ Leverage Be Limited? Rawley Z. Heimer i Alp Simsek. NBER Working Paper nr 24176, wydany w grudniu 2017
i dostepny pod adresem: https:/[papers.ssrn.com/sol3[papers.cfm?abstract_id=2150980.
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(95) Niektorzy respondenci wskazywali, Ze warto byloby uszczegélowi¢ kategorie uzywane do celéw ochrony
poczatkowego depozytu zabezpieczajacego. Jeden z respondentéw wskazal kilka konkretnych instrumentéw
bazowych, ktére nalezaloby przeklasyfikowal ze wzgledu na ich zmienno$¢. Po dalszej analizie iloSciowej ESMA
przeklasytikowal EuroSTOXX50 do klasy aktywéw gléwnych indekséw. Ponadto NASDAQ-100 zostal dodany do
klasy aktywow gléwnych indekséw.

(96) Dotychczasowe badania wskazuja, Ze nizsza dzwignia wiaze si¢ z lepszymi wynikami klientéw, w tym nizszymi
stratami na transakcje i nizszymi tacznymi oplatami transakcyjnymi, co wynika z nizszych obrotéw (').

(97) W szczegdlnoéci badania przeprowadzone przez Rawleya Z. Heimera i Alpa Simseka pordéwnujace wyniki
klientéw przed wprowadzeniem limitéw dZwigni na rynku amerykanskim i po ich wprowadzeniu wskazuja, ze
wprowadzenie limitéw dZwigni przelozylo si¢ na poprawe wynikéw dla najwyzej lewarowanych klientéw
0 18 punktéw procentowych miesiecznie i zmniejszylo ich straty o 40 % (3. To doglebne badanie akademickie
pokazuje pozytywna zalezno$¢ miedzy nizszg dzwignia i nizszymi obrotami, ktéra przyczynita si¢ do poprawy
wynikéw dla konsumentéw.

(98) ESMA nie otrzymal w odpowiedzi na zaproszenie do zglaszania uwag Zzadnych danych ilosciowych, ktére
wskazywalyby, Ze wprowadzenie ochrony poczatkowego depozytu zabezpieczajacego skutkuje nizszymi
zwrotami z inwestycji dla klientéw detalicznych.

(99) Ponadto wymdg minimalnego poczatkowego depozytu zabezpieczajacego pozwoli zaradzi¢ niektérym rodzajom
ryzyka zwigzanego z dystrybucja kontraktéw CFD, zapewniajac mozliwo$¢ handlu takimi produktami tylko tym
klientom detalicznym, kt6rzy s3 w stanie wnie$¢ odpowiednio wysoki depozyt zabezpieczajacy (%).

(100) Na podobnej zasadzie oczekuje si¢, ze ochrona poczatkowego depozytu zabezpieczajgcego zmniejszy réwniez
prawdopodobiefistwo, ze dostawcy kontraktéw CFD bedg starali si¢ pozyskal klienta detalicznego poprzez
oferowanie rachunkéw o mniejszych rozmiarach wspieranych przez wyzsza dZiwigni¢. Prawdopodobnie
rozwigzanie to zacheci firmy do skupienia si¢ na zaawansowanych klientach detalicznych i klientach profesjo-
nalnych, nie za§ na mnozeniu drobnych zlecen od mniej zaawansowanych klientéw detalicznych. Zapropo-
nowana ochrona poczatkowego depozytu zabezpieczajacego pomoze zatem zagwarantowal, ze dostawcy
kontraktéw CFD beda dziatali na warunkach, ktére lezg w najlepszym interesie klientéw, a nie dazyli do przyciag-
nigcia nowych klientéw lub zwigkszenia udzialu w rynku poprzez wyzsze poziomy dZwigni.

(101) Ochrona poczatkowego depozytu zabezpieczajacego przyczyni si¢ réwniez do wyeliminowania ryzyka
potencjalnych konfliktéw intereséw, szczegélnie w sytuacji, gdy dostawcy kontraktéw CFD nie zabezpieczaja
transakgji klientéw, a zatem czerpig bezposrednie korzysci ze strat klientéw. Odzwierciedla to powszechne
podejécie do ochrony inwestoréw, ktére mozna zaobserwowal w wielu innych jurysdykcjach miedzynaro-

dowych ().

(102) Ochrona poczatkowego depozytu zabezpieczajacego zostala ustalona dla kazdego instrumentu odpowiednio do
jego zmiennosci przy uzyciu modelu symulacyjnego w celu oszacowania prawdopodobienstwa utraty przez
klienta 50 % wartosci poczatkowej inwestycji przez dany okres jej utrzymywania (°). W szczeg6lnosci ESMA
przeprowadzit ilosciowa symulacje rozkladu stép zwrotu, jakie inwestor moglby uzyskaé z jednego kontraktu
CFD przy réznych poziomach dzwigni. Za punkt wyjscia symulacji postuzyly dane o dziennych cenach z okresu
okolo 10 lat (w wickszosci przypadkéw) dla réznych typéw instrumentéw bazowych powszechnie stosowanych
w kontraktach CFD sprzedawanych klientom detalicznym (°). Do celéw analizy ESMA uzyl kontraktu CFD, ktory
podlega automatycznemu zamknieciu, gdy depozyt zabezpieczajacy spadnie do poziomu 50 % wartosci
poczatkowej. Symulowane prawdopodobiefistwo, z jakim nastagpi zamkniecie, zalezy od danej dzwigni
(i zwicksza si¢ wraz z jej wzrostem). Badanie dotyczylo prawdopodobiefistwa (automatycznego) zamkniecia
w zaleznosci od warto$ci dZwigni finansowej. Wskaznik ten pozwala na ustalenie limitéw dzwigni zgodnie
z modelem, co do ktérego oczekuje si¢, ze rozwigze problem ryzyka wystapienia szkdd dla inwestoréw spdjnie
dla réznych rodzajéw instrumentéw bazowych.

(") Zob. Heimer, Rawley, i Simsek, Alp, Should Retail Investors’ Leverage Be Limited? NBER Working Paper nr 24176, wydany w grudniu 2017
i dostepny pod adresem: https:/[papers.ssrn.com/sol3 [papers.cfmPabstract_id=2150980.

(*) Should Retail Investors’ Leverage Be Limited? Rawley Z. Heimer i Alp Simsek. NBER Working Paper nr 24176, wydany w grudniu 2017
i dostepny pod adresem: https:|/papers.ssrn.com/sol3 [papers.cfm?abstract_id=2150980.

(}) W zwiazku z tym ochrona poczatkowego depozytu zabezpieczajacego powinna réwniez zmniejszy¢ zakres, w jakim dystrybucja tych
produktéw kierowana jest do szczegd6lnie wrazliwych inwestoréw, takich jak grupy klientéw o niskich dochodach.

(*) Limity dZwigni obowigzuja na przyklad w USA, Japonii, Hongkongu i Singapurze. Limity dZwigni i wymogi dotyczace minimalnych
depozytéw zabezpieczajacych sa réwniez zawarte w dokumencie konsultacyjnym 10SCO z lutego 2018 r., dostepnym pod adresem:
http:/fwww.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0OSCOPD592.pdf.

(*) Podobny model analityczny wykorzystal FCA w swoich konsultacjach opublikowanych w grudniu 2016 r. Dostgpne na stronie:
https:/[www.fca.org.uk /publication/consultation/cp16-40.pdf.

(®) W wigkszosci przypadkéw wykorzystano dane za okres okoto 10 lat. Wyjatkiem byly niektore akcje, dla ktérych dane dotyczace cen
byty dostepne tylko dla okresu rozpoczynajacego si¢ od daty pierwszej oferty publicznej, a takze kryptowaluty.


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2150980
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2150980
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD592.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp16-40.pdf
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(103) Biorgc pod uwage detaliczny charakter inwestoréw i statystyki dotyczace rozkladéw czasu trwania kontraktéw
CFD (z wykorzystaniem danych zebranych przez wlasciwe organy krajowe), ESMA uznal, Ze mozna zasadnie
przyjaé, do celow ustalenia ochrony poczatkowego depozytu zabezpieczajacego, iz klienci detaliczni utrzymuja
inwestycje przez co najmniej jeden dzien. Aby zapewni¢ spéjny punkt odniesienia, ESMA przeprowadzit
nastepnie symulacje w celu sprawdzenia, jaka dzwignia prowadzitaby do automatycznego zamknigcia z prawdopo-
dobienistwem 5 % dla réznych aktywoéw bazowych. Zakres wynikéw w kazdej kategorii aktywéw postuzyt
nastepnie do wyboru limitéw dzwigni. W wigkszosci przypadkéw limity ustalono ostroznie w dolnym koncu
zakresu. Uwzgledniono skale obrotu poszczegélnymi aktywami. Na przyklad w przypadku towarowych
kontraktéw CFD ropa i zloto sa czesto przedmiotem obrotu wsrdd klientéw detalicznych, ale symulacje
wskazuja, ze diwignia, przy ktorej wystepuje 5-procentowe prawdopodobienstwo automatycznego zamkniecia
kontraktéw CFD na zloto, jest okolo dwukrotnie wyzsza niz w przypadku kontraktéow CFD na rope. Limit
dzwigni dla kontraktéw CFD na zloto jest zatem odmienny od limitu dla kontraktéw CFD na rope naftows i inne
towary. Ustalenie w ten sposob ochrony poczatkowego depozytu zabezpieczajacego, w szczegdlnosci poprzez
symulacje pozycji utrzymywanych co najmniej przez jeden dziefi, zapewnia staly i konieczny poziom ochrony
klientom detalicznym, ktérzy niekoniecznie aktywnie monitorujg swoja pozycje w ciagu dnia lub nie s3 w stanie
oceni¢ potrzeby szybkiej reakcji w $wietle zmiennosci rynku instrumentu bazowego. W przypadku kontraktéw
CFD na akcje dane sugeruja, ze kontrakty te sa zwykle utrzymywane dtuzej niz w przypadku innych aktywéw,
a zalozony okres utrzymywania inwestycji wyniést do 5 dni.

(104) ESMA przeanalizowal alternatywne podejscia do kalibracji ochrony poczatkowego depozytu zabezpiecza-
jacego. Jedng z alternatywnych mozliwo$ci mogloby by¢ na przyklad ustalenie jednego limitu dzwigni dla
wszystkich kontraktéw CFD niezaleznie od instrumentu bazowego. ESMA uznal za stosowne rozr6znienie
miedzy rodzajami instrumentéw bazowych ze wzgledu na réznice w historycznej zmiennosci cen migdzy
poszczeglnymi klasami instrumentéw bazowych, poza réznicami w typowych strukturach oplat w ramach
obecnej populagji firm CFD (!) i typowych zachowaniach klientéw.

(105) Cho¢ realizacja ochrony poczatkowego depozytu zabezpieczajacego oznaczaé bedzie pewne koszty dla
dostawcéw kontraktéw CFD, ktoérzy beda zmuszeni zmieni¢ limity dZwigni obecnie udostgpniane klientom
detalicznym, ESMA oczekuje, Ze koszty te nie bedg nieproporcjonalne w stosunku do korzysci wynikajacych
z wprowadzenia takiej ochrony. ESMA zauwaza réwniez, Zze modyfikowanie dZwigni oferowanej klientom
w oparciu o zmieniajgcy si¢ profil ryzyka niektorych aktywow jest standardowsq praktyka dostawcéw kontraktéw
CFD.

5.2. Ochrona w formie poziomu depozytu uzasadniajagcego zamknigcie pozycji (ochrona
przez zamknigcie pozycji)

(106) Ochrona przez zamknigcie pozydji to kolejne dziatanie majace na celu ochrong klientéw detalicznych. Srodek ten
uzupelnia wprowadzenie ochrony poczatkowego depozytu zabezpieczajacego i zmniejsza ryzyko poniesienia
znaczgcych strat dla klientéw detalicznych, wykraczajacych poza kwote zainwestowana w kontrakt CFD
w normalnych warunkach rynkowych.

(107) Zapewnienie ochrony przez zamkniecie pozycji oraz standaryzacja poziomu, przy ktérym dostawcy kontraktéw
CFD s3 zobowigzani do zamknigcia otwartej pozycji CFD klienta (na poziomie 50 % poczatkowego wymaganego
depozytu zabezpieczajacego), maja réwniez na celu rozwigzanie problemu niespdjnych praktyk dostawcow
kontraktéw CFD w odniesieniu do automatycznego zamknigcia. Niektore wlasciwe organy krajowe zauwazyly, ze
dostawcy kontraktéw CFD pozwalajg, aby $rodki klientéw spadly do poziomu 0-30 % poczatkowego depozytu
zabezpieczajacego, wymaganego do otwarcia pozycji CFD (%). Pozwalajac na erozj¢ depozytu zabezpieczajacego
do poziomu bliskiego zeru, dostawcy narazajg klientéw na ryzyko, ze stracg wigcej niz zainwestowali, zwlaszcza
w przypadku wystapienia zjawiska ,luki cenowej”. I odwrotnie, zbyt wysoki poziom automatycznego zamknigcia
narazalby klientéw na czeste zamykanie pozycji, co mogloby nie by¢ w ich interesie. Prog 50 % okreslony
w $rodku ESMA zmniejsza ryzyko poniesienia znacznej straty przez klientéw detalicznych, a zatem jest propor-
cjonalny.

(") Zastosowane zalozenia dotyczace kosztéw oparto na danych o kosztach od dostawcéw kontraktéw CFD. Te zatozenia byly poddawane
zmianom w ramach testéw odpornosci, co nie przelozylo si¢ na zadne istotne zmiany w wynikach. Nie oznacza to, ze spready, oplaty
i obcigzenia nie powoduja istotnej szkody w sensie ogélnym, zwlaszcza przy duzej dzwigni. W istocie rzeczy koszty te stanowia gtéwna
przyczyne, dla ktorej wigkszo$¢ klientéw detalicznych traci pieniagdze, i sa Zrodlem znaczacych strat dla klientow, ktérzy prowadza
czeste transakcje na wielu pozycjach. Testy odpornosci wskazuja jedynie, ze typowe spready, oplaty i koszty nie przyczyniaja si¢ do
podniesienia poziomu prawdopodobienstwa zamknigcia pozycji, uwzgledniajac przyjete zalozenia. We wszystkich przypadkach do
celéw modelowania przeprowadzono symulacje jednej pozycji CED.

() Zob. motyw 26.
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(108) W zaproszeniu do zglaszania uwag ESMA przedstawil ochrone przez zamkniecie pozycji osobno dla kazdej
pozycji (ang. per position). Takie podejScie miato rozwigzaé problemy zwigzane ze stosowaniem obecnie na rynku
tego $rodka wobec calego rachunku transakcyjnego CFD. W szczeg6lnosci, jako ze ochrona poczatkowego
depozytu zabezpieczajacego jest stosowana w oparciu o instrument bazowy CFD, zastosowanie automatycznego
zamkniecia osobno dla kazdej pozycji zapewniloby skuteczng ochrone poczatkowego depozytu zabezpiecza-
jacego dla kazdej klasy instrumentéw bazowych, a takze twardy limit dZwigni dla poszczegblnych klas
instrumentéw bazowych. Kolejnym powodem przyjecia takiego podejScia byla cheé zapewnienia, aby klienci
detaliczni byli $wiadomi swojej ekspozycji na kazdy poszczegblny instrument bazowy. ESMA pierwotnie
zaproponowal zastosowanie zasady automatycznego zamknigcia na poziomie 50 % poczatkowego depozytu
zabezpieczajacego osobno dla kazdej pozycji, aby zapewni¢ skuteczna ochrong klientéw detalicznych przy
jednoczesnym zmniejszeniu zlozonosci produktu i poprawie $wiadomosci ryzyka ekspozycji wéréd klientow
detalicznych.

(109) ESMA wzial pod uwage odpowiedzi z zaproszenia do zglaszania uwag. Zdecydowana wigkszo$¢ dostawcéw,
brokeréw i organizacji handlowych, ktérzy odpowiedzieli na zaproszenie, wyrazita obawy dotyczace automa-
tycznego zamkniecia osobno dla kazdej pozycji. Jesli chodzi o wplyw na firmy, gléwnymi podnoszonymi
kwestiami byly znaczace koszty wdrozenia IT i biezace koszty monitorowania. Firmy w wielu odpowiedziach
wyrazaly réwniez obawy dotyczace dotychczasowych klientéw, ktorzy sa przyzwyczajeni do automatycznego
zamkniecia na zasadzie calego rachunku (ang. per account). Ponadto respondenci podkreslali, ze inwestorzy, ktdrzy
stosujg okreslone strategie transakcyjne, nie beda juz mogli skutecznie stosowaé tych strategii, poniewaz
poszczegdlne pozycje bedg mogly by¢ zamknigte w okreslonym momencie, jesli klienci nie uzupelnia depozytu
zabezpieczajgcego dla konkretnej pozycji, co narazi pozostale pozycje na nieprzewidziang ekspozycje rynkows.
Wsréd potencjalnie negatywnych skutkéw automatycznego zamkniecia poszczegdlnych pozycji wskazywano
réwniez konieczno$¢ ponownego otwierania pozycji przez klientéw, co moze prowadzi¢ do wyzszych kosztow
transakcyjnych.

(110) Podobne obawy dotyczace negatywnych konsekwencji automatycznego zamykania kazdej pozycji z osobna
zostaly wyrazone w znacznej liczbie odpowiedzi inwestoréw indywidualnych. Najczesciej argumentowano, ze
taka zasada zamkniecia blokowalaby stosowanie niekt6rych strategii transakcyjnych i wymagalaby od inwestoréw
cigglego monitorowania pozycji, poniewaz nie mogliby oni juz polega¢ na niektérych stosowanych przez nich
zabezpieczeniach.

(111) Wigkszos¢ przedstawicieli konsumentéw popierala proponowane srodki lub wrecz postulowala znacznie bardziej
restrykcyjne dzialania w odniesieniu do kontraktéw CFD (np. calkowity zakaz wprowadzania do obrotuy,
dystrybucji lub sprzedazy tych instrumentéw finansowych klientom detalicznym).

(112) Pojawily si¢ réwniez odpowiedzi firm, ktére poparly zaproponowana w zaproszeniu do zglaszania uwag zasade
automatycznego zamknigcia osobno dla kazdej pozycji. Firmy te wskazaly, ze juz stosuja takie podejscie i sa
zadowolone z jego efektow.

(113) ESMA przeprowadzil analize oczekiwanych wynikéw dla inwestoréw w zaleznosci od tego, czy automatyczne
zamkniecie odbywa sie osobno dla kazdej pozycji (pozycja CFD jest zamykana, gdy jej warto$¢ spadnie ponizej
50 % warto$ci poczatkowego depozytu zabezpieczajacego) lub dla calego rachunku CFD (pozycja CFD jest
zamykana, gdy warto$¢ wszystkich otwartych pozycji CFD zwigzanych z rachunkiem transakcyjnym, wraz ze
wszystkimi $rodkami na tym rachunku, spadnie ponizej 50 % lacznej wartosci catkowitego poczatkowego
depozytu zabezpieczajacego dla wszystkich otwartych pozycji CFD). W szczeg6lnosci dokonano oceny czgstot-
liwo$ci automatycznego zamknigcia i skutkéw realizacji strat klientéw dla symulowanego portfela pozycji CFD
w ramach kazdego scenariusza. W analizie nie oszacowano dokladnych wynikéw liczbowych, jako Ze istnieje
ogromny zakres réznych potencjalnych portfeli, ktére inwestor moglby posiada¢. Zamiast tego w analizie
rozwazono, czy ktéra§ z dwoch przedmiotowych zasad moglaby generalnie zapewnia¢ inwestorom lepsze
wyniki. Ogdlny wniosek byt taki, ze lepszy wynik inwestora w przypadku automatycznego zamknigcia osobnych
pozydji (per position) lub calego rachunku (per account) zalezy od zmian ceny instrumentéw bazowych kontraktéw
CFD w portfelach inwestycyjnych. Wynika to z faktu, ze po zamknigciu, ktére nastgpitoby w oparciu o jedna
zasadg, a nie druga, cena instrumentu bazowego moze ulec poprawie lub pogorszeniu.

(114) Zasadniczo nalezaloby oczekiwaé, ze automatyczne zamknigcie bedzie nastepowalo czeSciej w przypadku
zastosowania zasady per position, przy zalozeniu, Ze portfel inwestora jest w kazdym przypadku taki sam. Jednak
przewiduje sie, ze automatyczne zamkniecie bedzie rzadkie w obu przypadkach ze wzgledu na ochrong
poczatkowego depozytu zabezpieczajacego. W przypadku klientéw posiadajacych jedna pozycje na rachunku
transakcyjnym CFD nie bedzie réznicy miedzy zasada per position a zasada per account. Z zaproszenia do
zglaszania uwag jasno wynika, Ze istnieje wiele detalicznych rachunkéw CFD, ktére obejmuja tylko jedng pozycje.
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(115) Cho¢ przewiduje sig, ze réznice miedzy wynikami w przypadku zastosowania zasady zamkniecia osobnych
pozycji i zasady zamkniecia catego rachunku bedg niewielkie dla wielu inwestoréw (ale nie mozna ich dokladnie
okresli¢ ilosciowo z racji braku reprezentatywnego portfela), odpowiedzi respondentéw zaproszenia do
zglaszania uwag uwidocznily dodatkowe powody, dla ktérych zasada zamknigcia calego rachunku moze byé
lepsza dla niektérych inwestoré6w. Po pierwsze, umozliwiajac pokrywanie strat z jednej pozycji zyskami z innej
pozycji, zasada zamkniecia calego rachunku przyczynia si¢ do zréznicowania portfela inwestycji. Po drugie,
w zakresie, w jakim automatyczne zamkniecie wystepuje rzadziej, gdy odbywa si¢ ono na zasadzie calego
rachunku, inwestorzy s3 w mniejszym stopniu narazeni na koszty ponownego otwierania pozycji.

(116) Uwzgledniajgc powyzszg analize i odpowiedzi respondentéw, ESMA uwaza, ze ustandaryzowana zasada automa-
tycznego zamkniecia dla calego rachunku (per account) po osiagnieciu poziomu 50 % catkowitej wartosci
poczatkowego depozytu zabezpieczajacego, jako osobne narzedzie zastosowane w uzupehnieniu do innych
srodkéw opisanych w niniejszej decyzji, stanowi bardziej proporcjonalng form¢ minimalnej ochrony, jakg nalezy
zastosowal. W szczegdlnosci zasada ta powinna zapewnia¢ zamykanie jednej lub wigkszej liczby pozycji CFD na
warunkach najkorzystniejszych dla klienta detalicznego w celu zapewnienia, aby warto$¢ rachunku nie spadia
ponizej 50 % catkowitej warto$ci poczatkowego depozytu zabezpieczajacego, jaki zostal wniesiony w dowolnym
czasie w celu zalozenia wszystkich aktualnie otwartych pozycji CFD. Warto$¢ rachunku do tych celéw powinna
by¢ ustalana na podstawie $rodkéw na rachunku wraz z niezrealizowanymi zyskami netto z otwartych pozycji
CFD powigzanych z rachunkiem.

(117) Zaproponowana przez ESMA ochrona przez zamknigcie pozycji nie uniemozliwia dostawcy kontraktéw CFD
dokonania automatycznego zamknigcia w oparciu o zasade osobnych pozycji, a nie zasade calego rachunku, po
osiggnieciu poziomu 50 % poczatkowego depozytu zabezpieczajacego dla danej pozycji; w istocie mogloby to
uproéci¢ ztozono$¢ w przypadku klientéw detalicznych. Ponadto, dokonujac zamknigcia na zasadzie osobnych
pozycji po osiagnieciu poziomu 50 %, dostawca automatycznie spelnia wymdg zamkniecia na zasadzie calego
rachunku, jako ze wszystkie pojedyncze pozycje zostang zamknigte zgodnie z zasadg zamknigcia po osiagnigciu
poziomu 50 %.

5.3. Ochrona przed ujemnym saldem

(118) Ochrona przed ujemnym saldem ma na celu ochrong klientéw detalicznych w wyjatkowych okolicznosciach, gdy
zmiana ceny instrumentu bazowego jest wystarczajaco duza i nagla, aby uniemozliwi¢ dostawcy kontraktéw CFD
zamknigcie pozycji zgodnie z wymogami ochrony przez zamknigcie pozycji, co skutkuje ujemnym saldem
rachunku klienta. Innymi stowy duze wydarzenia rynkowe mogg powodowal powstanie luk cenowych, uniemoz-
liwiajac skuteczng ochrong przez zamknigcie pozycji. Wiele wlaSciwych organéw krajowych (') zauwazylo, ze
w wyniku wystapienia takich zdarzen zobowigzania klientdw znaczaco przerosly warto$¢ zainwestowanych
$rodkéw, powodujac ujemne saldo rachunku CFD.

(119) Celem ochrony przed ujemnym saldem jest zapewnienie, aby maksymalne straty inwestora z transakcji CFD,
w tym wszystkie powigzane koszty, byly ograniczone do sumy Srodkéw zwiazanych z obrotem kontraktami CFD,
jakie znajdujg si¢ na rachunku transakcyjnym inwestora. Powinno to obejmowaé wszelkie $rodki, jakie maja
zosta¢ wplacone na rachunek z tytulu zyskéw netto z zamkniecia otwartych pozycji CFD powigzanych z tym
rachunkiem. Inwestor nie powinien ponosi¢ zadnych dodatkowych zobowigzan z tytutu transakcji CFD. Pozostate
rachunki nie powinny stanowi cze$ci kapitalu inwestora obarczonego ryzykiem. W przypadku gdy rachunek
transakcyjny obejmuje réwniez inne instrumenty finansowe (np. UCITS lub akgje), ryzykiem obarczone sa tylko
Srodki wyraznie przeznaczone na transakcje CFD, nie za$ te przypisane innym instrumentom finansowym.

(120) Kolejnym celem ochrony przed ujemnym saldem jest zapewnienie ochrony w przypadku skrajnych warunkéw
rynkowych. ESMA przeprowadzil analize sytuacji dotyczacej franka szwajcarskiego ze stycznia 2015 r., aby
ustali¢ jej bezposredni wplyw na inwestoréw w oparciu o rézne scenariusze (%). Te scenariusze byly nastgpujace:

(i) ochrona przed ujemnym saldem na rachunku transakcyjnym CFD posiadanym przez klienta detalicznego;

(i) ochrona przed ujemnym saldem w odniesieniu do kazdej pozycji CFD posiadanej przez klienta detalicznego;
oraz

(ili) brak ochrony przed ujemnym saldem.

(") Na przyklad DE-BaFin stwierdzil, ze niektorzy inwestorzy stracili wigcej pienigdzy niz zainwestowali wskutek decyzji Narodowego
Banku Szwajcarii o uwolnieniu kursu franka szwajcarskiego wobec euro.Dostgpne na  stronie:https:/[www.bafin.
de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf 170508 _allgvfg_cfd_wa_en.html

() .Sytuacja dotyczaca franka szwajcarskiego” odnosi si¢ do naglej aprecjacji franka szwajcarskiego wzgledem euro, rzedu 15 %,
w czwartek 15 stycznia 2015 1.
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(121) Oceniajac poszczegblne opcje, ESMA zauwazyl, ze bezposredni wplyw na inwestoréw w ramach réznych
scenariuszy w przypadku ekstremalnych wydarzen na rynku nalezy rozwazy¢, biorac pod uwage biezace koszty
zapewnienia takiej ochrony. W szczegdlnosci dostawcy kontraktéw CFD musieliby ponosi¢ biezace koszty
zwigzane z dodatkowym kapitalem lub zabezpieczeniami w ramach zarzadzania ryzykiem. Cze$¢ tych kosztow
moglaby z kolei zosta¢ przeniesiona na samych inwestor6w w postaci wyzszych spreadéw lub innych oplat.

(122) Z drugiej strony, w przypadku braku ochrony przed ujemnym saldem powstaje ryzyko powaznej szkody dla
konsumentéw, ktére polega na mozliwosci powstania zobowigzan inwestora wobec firmy wskutek ekstremalnych
warunkéw rynkowych. Taka sytuacja jest szczegdlnie niekorzystna dla inwestordw, ktorzy nie posiadaja
znaczacego plynnego majatku (). ESMA postanowil przyja¢ ochrong przed ujemnym saldem w odniesieniu do
calego rachunku transakcyjnego CFD jako sposéb na wyeliminowanie Zrédla tej potencjalnie powaznej szkody
przy jednoczesnym zminimalizowaniu zwigzanych z tym kosztéw dla firm i inwestoréw. W szczegdlnosci ESMA
uznal, ze objecie ochrong przed ujemnym saldem kazdej poszczegdlnej pozycji CFD groziloby obcigzeniem
inwestoréw i firm nieproporcjonalnymi kosztami. Gdyby wprowadzono ochron¢ przed ujemnym saldem
w odniesieniu do kazdej pozycji, firmy bylyby zobowigzane do umarzania strat klienta wykraczajacych poza
warto$¢ Srodkéw dedykowanych danej pozycji, w tym poczatkowego depozytu zabezpieczajacego wraz z jego
pOZniejszymi uzupelnieniami. Jako ze ochrona przed ujemnym saldem nie pozwolilaby na skompensowanie
znacznych strat innymi pozycjami w portfelu klienta, zasada ochrony kazdej pozycji zwigkszataby ryzyko
rynkowe ponoszone przez firmy. Prawdopodobnym jest, Ze doprowadziloby to do zwigkszenia wymogdw
kapitatowych dla firm, ktérych koszty zostalyby z kolei przeniesione na klientéw detalicznych.

(123) Jezeli chodzi o propozycje ochrony przed ujemnym saldem, wickszo$¢ dostawcow, brokeréw i organizacji
handlowych wyrazita pozytywna opini¢. Niektorzy dostawcy zwrécili sie¢ o uszczegdlowienie tej zasady.
Zgloszone obawy dotyczyly wplywu proponowanych $rodkéw na wymogi kapitalowe firm oraz mozliwosci ich
wykorzystania przez klientéw do spekulacji przeciwko dostawcom poprzez zajecie dwoch przeciwstawnych
pozycji na réznych rachunkach u tego samego brokera. Przedstawiciele konsumentéw byli pozytywnie nastawieni
do proponowanych $rodkéw, w tym ochrony przed ujemnym saldem. Ogélnie rzecz biorac, osoby fizyczne,
ktére odpowiedzialy na zaproszenie do zglaszania uwag i wyraznie odniosly si¢ do propozycji ochrony przed
ujemnym saldem, wyrazaly si¢ pozytywnie o zaproponowanych rozwiazaniach.

(124) ESMA przeanalizowal wplyw zapewnienia ochrony przed ujemnym saldem na dostawcow kontraktéw CED,
a takze istotng szkode, jaka moga ponies¢ klienci detaliczni bez tej ochrony. Uogdlniajac, ESMA uwaza, ze
ochrona przed ujemnym saldem na zasadzie calego rachunku stanowi odpowiedZz na stwierdzony problem
ochrony inwestoréw i jest proporcjonalna.

5.4. Ostrzezenia o ryzyku

(125) Innym $rodkiem stuzacym ograniczeniu ryzyka dla klientéw detalicznych w odniesieniu do kontraktéw CFD jest
wymog zapewnienia standardowych i skutecznych ostrzezenn o ryzyku specyficznym dla danej firmy, w tym
informacji o odsetku rachunkéw klientéw detalicznych ponoszacych straty. Jak zauwazono wczesniej, niektore
wla$ciwe organy krajowe zwrécily uwage na niskg jako$¢ ostrzezen o ryzyku przekazywanym klientom i zglosily,
ze dostawcy kontraktow CFD opisuja w niejasny sposéb wysoce ryzykowny i zlozony charakter swoich
produktéw. W szczegdlnosci ostrzezenia o ryzyku czesto nie wyja$niaja na czym polega mozliwo$¢ poniesienia
szybkich strat, ktére moga przekroczy¢ kwoty zainwestowane przez klientéw, lub przekaz jest oslabiany przez
sposéb przedstawienia ostrzezenia badz przez dodawanie stwierdzenia o potencjalnych zyskach.

(126) Jedynie mniejszo$¢ dostawcow i brokerdw, ktorzy odpowiedzieli na zaproszenie do zglaszania uwag, sprzeciwiala
si¢ wprowadzeniu ustandaryzowanego ostrzezenia o ryzyku. Niektére firmy stwierdzily, ze wolg podawac
informacje o odsetku strat specyficznym dla danej firmy zamiast ustandaryzowanego ostrzezenia. Opinie
przedstawicieli konsumentéw byly podzielone: w prawie polowie odpowiedzi respondenci wskazali, zZe
opowiadaja si¢ za bardziej rygorystycznymi $rodkami w zakresie kontraktéw CFD (na przyklad za zakazem).
Przedstawiciele konsumentéw, ktérzy wyraznie odniesli si¢ do ostrzezenia o ryzyku w swojej odpowiedzi, byli
pozytywnie nastawieni do przedstawionej propozycji, o ile bylaby ona rozwazana w polaczeniu z innymi
proponowanymi $rodkami.

(") Szkoda wyrzadzona w takiej sytuacji byta widoczna w przypadku krachu franka szwajcarskiego, gdy niektorzy inwestorzy mimowolnie
zaciggneli dlug rzedu dziesigtkdw tysiecy euro i nie byli go w stanie splacic.
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(127) Wprowadzone w niniejszej decyzji ostrzezenia o ryzyku specyficznym dla danej firmy dostarczalyby klientom
detalicznym waznych informacji o tych konkretnych produktach, a mianowicie informacji o odsetku rachunkéw
detalicznych odnotowujacych straty na transakcjach CFD u poszczegdlnych firm. Jedno z badan wskazuje, ze
ustandaryzowane ostrzezenie o ryzyku znacznie poprawilo zrozumienie produktu przez klienta detalicznego,
w tym zrozumienie mozliwo$ci poniesienia strat przewyzszajacych zainwestowane Srodki i prawdopodobienstwa
osiggniecia zysku (').

Wymobg, a ostawcy kontraktow odawali informacje o odsetku rachunkéw klientow detalicznych, ktore

128) Wymog, aby d y k ktéw CFD podawali infa je o odsetks hunkéw klientéw detalicznych, kt6
ponoszg straty, ma by¢ przeciwwaga dla sklonnosci dostawcoéw kontraktéw CFD do podkreslania potencjalnych
zyskow, nie za$ strat.

(129) Ponadto ostrzezenia powinny pomdc klientom detalicznym w podjeciu $wiadomej decyzji, czy nadal interesuje
ich inwestycja w produkt wysokiego ryzyka, ktéry z wickszym prawdopodobiefistwem przyniesie strate niz zysk.

(130) Aby ostrzec inwestoréw przed ryzykiem strat zwigzanych z inwestowaniem w kontrakty CFD, ESMA uwaza, ze
kazdy dostawca kontraktéw CFD powinien informowal swoich klientéw o odsetku rachunkéw klientow
detalicznych inwestujacych w kontrakty CFD, ktorzy stracili pieniagdze w ciagu ostatnich 12 miesigcy. Wyliczenia
te powinny by¢ aktualizowane co kwartal. Odsetek powinien by¢ przedstawiony w prosty i jasny sposdb
w ramach ostrzezenia o ryzyku we wszystkich materialach dostawcy.

(131) W celu ustalenia, czy rachunek odnotowat straty, nalezy uwzgledni¢ zaréwno zrealizowane, jak i niezrealizowane
zyski lub straty. Zrealizowane zyski i straty odnosza si¢ do pozycji CFD, ktére zostaly zamkniete w trakcie okresu
obliczeniowego. Niezrealizowane zyski i straty odnosza si¢ do wartosci pozycji CFD, ktére pozostajg otwarte na
koniec okresu obliczeniowego. Aby uzyskaé pelen obraz odsetka rachunkéw, ktére przyniosly zysk lub strate,
w obliczeniach nalezy uwzgledni¢ wszystkie koszty zwiazane z transakcjami CFD.

(132) W przypadku nowych dostawcéw kontraktéw CFD oraz tych, ktérzy nie mieli zadnych otwartych pozycji CFD
w ciggu ostatnich 12 miesigcy, nie jest mozliwe obliczenie takiego odsetka za okres ostatnich 12 miesigcy.
W przypadku takich firm niniejsza decyzja przewiduje stosowanie ustandaryzowanego ostrzezenia o ryzyku,
ktére odwoluje si¢ do wartosci procentowych ustalonych w wyniku badan prowadzonych przez wlasciwe organy
krajowe.

(133) Jak wspomniano powyzej, prawie wszyscy dostawcy, ktérzy odpowiedzieli na zaproszenie do zglaszania uwag,
poparli propozycje wprowadzenia ustandaryzowanego ostrzezenia o ryzyku lub byli wobec niej neutralni.
Respondenci, ktérzy wyrazili negatywna opinie, zakwestionowali skuteczno$¢ ostrzezenia o ryzyku lub nie
zgadzali si¢ z warto$ciami procentowymi ustalonymi przez wlasciwe organy krajowe. Czesto zglaszano uwage, ze
firmom zalezaloby na bardziej skrdconej wersji ostrzezenia o ryzyku, ktéra moglyby zostal wykorzystana
w marketingu internetowym.

(134) ESMA rozwazyla mozliwo$¢ stosowania ogélnego ostrzezenia o ryzyku, ktére zawieraloby jedynie stwierdzenie,
ze klienci detaliczni moga szybko straci¢ pienigdze ze wzgledu na lewarowanie kontraktéw CFD, lub bardziej
szczegbdlowego ostrzezenia o ryzyku, ktére informowaloby o $rednich stratach klientéw detalicznych w oparciu
o badania wlasciwych organéw krajowych. Ta pierwsza opcja zostala odrzucona ze wzgledu na niska skutecznosé
w zwracaniu uwagi klientéw detalicznych na rzeczywiste ryzyko cechujace transakcje CFD. Druga opcja zostala
z kolei odrzucona, poniewaz badania nie obrazujg specyficznych uwarunkowan (na przyklad firma moze
oferowad tylko niektére rodzaje kontraktéw CFD). Mimo ze wyliczenia dotyczace konkretnej firmy moga byé
bardziej ucigzliwe dla dostawcow niz ogdlne ostrzezenie o ryzyku, ESMA uwaza je — na podstawie odpowiedzi
na zaproszenie do zglaszania uwag — za konieczne, aby odpowiednio ostrzec inwestoréw o ryzyku strat.

(135) Zagrozeniem dotyczacym danych procentowych o stratach specyficznych dla konkretnej firmy, jakie dostrzegaja
ESMA i wlasciwe organy krajowe, jest mozliwo$¢ ich wykorzystania do celéw marketingowych, nie za$ do
pierwotnie przewidzianego celu, jakim jest ostrzeganie o ryzyku. Z tych powodéw wlasciwe organy krajowe
powinny monitorowa¢, czy firmy inwestycyjne nie wykorzystuja warto$ci procentowych specyficznych dla firmy
w niewlasciwy sposéb. Dokonajg one tez przegladu stosowania tego $rodka.

(") Przed przedstawieniem ustandaryzowanego ostrzezenia o ryzyku 66 % uczestnikow badania trafnie stwierdzito, ze kontrakty CFD sg
bardziej ryzykowne niz rachunki oszcz¢dnosciowe, obligacje i fundusze indeksowe, 50 % — ze na transakcjach CFD mozna straci¢ wigcej
niz si¢ zainwestowalo, a 54 % — ze wigkszo§¢ klientéw traci na inwestycji w te produkty. Po przedstawieniu ustandaryzowanego
ostrzezZenia o ryzyku na stronie internetowej firmy, badanie wykazato, ze 90 % uczestnikéw trafnie opisato profil ryzyka kontraktow
CFD (tj. Ze sg bardziej ryzykowne niz wyzej opisane aktywa). W przypadku klientéw, ktorzy nietrafnie stwierdzili, ze wszyscy inwestorzy
zarabiaja, prawdopodobienistwo, ze klient odpowie trafnie (stwierdzajac, ze wigkszo$¢ inwestorow traci pienigdze) wyniosto 91,5 %.
Oznacza to, ze ustandaryzowane ostrzezenia o ryzyku, w tym ujawnienie wynikéw klientéw, moga znacznie poprawi zrozumienie
produktu przez klienta. Za Mullett, T.L. & Stewart, N. (2017), The effect of risk warning content for contract for difference
products. Working Paper. Opracowanie zostato sfinansowane z publicznych grantéw badawczych, ale powstalo przy udziale UK-FCA.
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(136) Zgodnie z odpowiedziami na zaproszenie do zglaszania uwag ESMA uwaza, Ze bardziej proporcjonalne podejicie
wigzaloby si¢ rowniez z dostosowaniem ostrzezenia o ryzyku do rodzaju uzywanych kanatéw komunikacyjnych.
Z tego wzgledu w niniejszej decyzji przewidziano skrécone ostrzezenie o ryzyku w przypadku komunikacji za
posrednictwem noénika innego niz trwaly, takiego jak aplikacje mobilne lub posty w mediach spolecznos-
ciowych.

5.5. Zakaz oferowania korzysci pienieznych i niepienieznych

(137) Ostatnim $rodkiem w zakresie ryzyka zwigzanego z dystrybucja kontraktéw CFD w stosunku do klientéw
detalicznych jest zakaz oferowania korzysci pienieznych (np. tzw. ,bonuséw”) i niektérych niepienieznych.
Promocje finansowe oferujace bonusy lub inne zach¢ty do handlu kontraktami CFD czgsto odwracajg uwage
klientéw detalicznych od ryzykownosci tych produktéw. Stuzg one do przyciagania klientéw detalicznych, ktérzy
w przeciwnym razie mogliby nie zdecydowad si¢ na inwestycje w te produkty. Otrzymanie tego typu korzysci
czesto jest uwarunkowane wplatg Srodkéw na rachunek lub realizacja okreslonej liczby transakji.

(138) Przewidziany przez ESMA zakaz oferowania korzysci nie obejmuje jednak narzedzi informacyjnych i badawczych
dostarczanych klientom detalicznym, o ile dotycza one kontraktéw CFD (wykluczone korzysci niepieni¢zne), jako
ze sg one pomocne dla klientéw w podejmowaniu decyzji.

(139) Wigkszo$¢ dostawcéw, organizacji handlowych i brokeréw opowiedziala si¢ za wprowadzeniem Srodkéw
dotyczacych motywowania klientéw. Réwniez przedstawiciele konsumentow, ktérzy wyraznie odniesli si¢ do tych
srodkéw, byli pozytywni nastawieni. Biorgc pod uwage zagrozenia dla klientéw detalicznych wynikajace
z oferowania takich korzysci, ESMA uwaza ich ograniczanie za konieczne i proporcjonalne.

5.6. Ogélna proporcjonalnosé

(140) ESMA osiagnagl granice skuteczno$ci swoich niewigzacych narzedzi w tym obszarze. W tym kontekscie,
szczegblnie w odniesieniu do zarzadzania produktami, ESMA uznaje réwniez, ze zasady zarzadzania produktami
stanowig juz cze$¢ kultury nadzoru nad ustugami finansowymi w Unii. W listopadzie 2013 r. europejskie organy
nadzoru wydaly wspdlne stanowisko w sprawie ,Proceséw nadzoru produktéw i zarzadzania nimi przez
tworcéw”, w ktorym okreSlono zasady wysokiego szczebla dotyczace proceséw nadzoru nad instrumentami
finansowymi i zarzadzania nimi ('). W lutym 2014 r. ESMA wydala opini¢ w sprawie ,Praktyk MiFID
w odniesieniu do firm sprzedajgcych produkty zlozone” (%), a w marcu 2014 r. opini¢ na temat ,Strukturyzo-
wanych produktéw detalicznych — dobre praktyki w zakresie zasad zarzadzania produktami” (}). Ponadto od
marca 2007 r. w Zjednoczonym Krélestwie obowigzujg wytyczne okreslajace zasady zarzadzania produktami ().

(141) Pomimo zasad nadzoru i wymogdw regulacyjnych opisanych w niniejszej decyzji, klienci detaliczni nadal ponosili
w ostatnich latach szkod¢ w zwiazku z wprowadzaniem do obrotu, dystrybucja lub sprzedazg kontraktéw CFD.

(142) Srodek ESMA jest ogélnie konieczny i proporcjonalny w zakresie rozwigzania stwierdzonego problemu
dotyczacego ochrony inwestorow. Ogélnie oczekuje sig, ze zmniejszy on anormalne i znaczace straty klientéw
detalicznych inwestujgcych w kontrakty CFD, a takze zwigkszy $wiadomos¢ klientéw detalicznych w zakresie
ryzyka zwigzanego z tymi produktami. Korzysci wynikajace z proponowanego rozwigzania stwierdzonego
problemu ochrony inwestor6w przewyzszaja potencjalne konsekwencje dla dostawcéw CFD, w tym w postaci
kosztéw wdrozenia zwigzanych z przestrzeganiem tych wymogéw i ewentualnego spadku przychodéw
dostawcéw kontraktéw CFD (ze wzgledu na obnizenie si¢ wolumendw transakeji, facznych oplat transakcyjnych
wnoszonych przez klientéw i strat klientow).

(143) Ponadto $rodek ESMA bedzie obowigzywal po uplywie dwéch miesiecy od opublikowania niniejszej decyzji
w Dzienniku Urzegdowym Unii Europejskiej. Oznacza to dwumiesigczny okres vacatio legis, co ma na celu
zréwnowazenie interesu klientéw detalicznych, aby jak najszybciej ograniczy¢ szkody wynikajace z obecnego
obrotu kontraktami CFD oraz koniecznosci zapewnienia odpowiednim uczestnikom rynku wystarczajacej ilosci
czasu na przeorganizowanie modelu dzialalno$ci w uporzadkowany sposéb.

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

(*) Opinia nt.: ,Praktyki MiFID w odniesieniu do firm sprzedajacych produkty ztozone” (ESMA[2014/146). Opinia ta w szczegdlnosci
zawiera odniesienia do kontraktéw CFD i opcji binarnych.

(*) Opinia nt.: ,Strukturyzowane produkty detaliczne — Dobre praktyki w celu ustalenia zasad zarzadzania produktami” (ESMA[2014/332).

(*) ,The Responsibilities of Providers and Distributors f;r the Fair Treatment of Customers” https:/fwww.handbook fca.org.
uk/handbook/document/RPPD_FCA_20130401.pdf. Wytyczne powiazane s3 z obowigzujacymi w Zjednoczonego Krélestwa zasadami
Principles for Businesses (PRIN) https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/document/rppd/RPPD_Full_20180103.pdf.
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(144) Niniejsza decyzja ustanawia wspdlne wymogi, ktére — w uzupelnieniu do dotychczasowych wymogéw — majg na
celu zapewnienie niezbednego minimalnego poziomu ochrony klientom detalicznym w calej Unii. Nie
uniemozliwia to wlaSciwym organom krajowym wprowadzenia wyzszego poziomu ochrony inwestoréw, na
przyktad poprzez stosowanie wyzszych wymogow w zakresie poczatkowego depozytu zabezpieczajgcego.

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

(145) W swietle charakteru stwierdzonego ryzyka oraz liczby i rodzaju inwestoréw, ktérych ono dotyczy, a takze
srodkéw krajowych proponowanych przez szereg pafstw czlonkowskich, $rodek ESMA zapewni wspdlne
minimalne ramy dzialania w obrebie calej Unii. ESMA wzigl réwniez pod uwage ryzyko, ze dostawcy obecnie
oferujacy kontrakty CFD moga prébowal oferowal produkty o poréwnywalnych funkcjach, takie jak opcje,
kontrakty futures, swapy czy kontrakty terminowe. Respondenci, ktérzy odpowiedzieli na zaproszenie do
zglaszania uwag, potwierdzili, ze wystepuja podobieristwa miedzy kontraktami CFD i tymi produktami. Dlatego
tez, cho¢ dowody, jakimi dysponuje ESMA dotyczg przede wszystkim handlu kontraktami CFD, ESMA i wlasciwe
organy krajowe beda réwniez $ciSle monitorowaé, czy nie rozwijaja si¢ tego typu nowe trendy w zakresie
dystrybucji, wywotujac podobnie szkodliwe skutki dla klientéw detalicznych, i czy dostawcy kontraktéw CFD nie
podejmuja préb obejscia srodkow interwencyjnych. W razie potrzeby podejmowane bedg stosowne dzialania.

(146) Ponadto tymczasowe Srodki interwencyjne ESMA maja zastosowanie do wszystkich dostawcéw kontraktéw CFD
i wszelkich innych oséb, ktére swiadomie i celowo przyczyniaja si¢ do naruszenia Srodkéw wchodzacych
w zakres rozporzadzenia (UE) nr 600/2014. Chociaz kwestia podmiotowego zakresu art. 40 rozporzadzenia
w odniesieniu do spélek zarzadzajacych funduszami musi zostaé ostatecznie rozwigzana na poziomie legisla-
cyjnym w celu zwigkszenia pewnosci prawnej (), ESMA wzigt pod uwage mozliwo$¢ arbitrazu regula-
cyjnego. ESMA uznal, ze w $wietle wykazanej powyzej szkody dla inwestoré6w zaproponowane $rodki maja
wystarczajgco szeroki zakres stosowania, a zatem sg w stanie rozwigzaé powazny problem w dziedzinie ochrony
inwestorow wynikajacy z wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy kontraktéw CFD.

7. KONSULTACJE I POWIADAMIANIE (ART. 40 UST. 3 LIT. c) I UST. 4 ROZPORZADZENIA (UE)
NR 600/2014)

(147) Jako ze proponowane Srodki moga w ograniczonym zakresie odnosic si¢ do instrumentéw pochodnych opartych
na towarach rolnych, ESMA skonsultowal si¢ z organami publicznymi wlasciwymi dla nadzoru, administracji
i regulacji rynkow fizycznych produktéw rolnych na mocy rozporzadzenia Rady (WE) nr 1234/2007 (3). ESMA
otrzymal odpowiedzi od Bundesministerium ftir Erndhrung und Landwirtschaft (Niemcy), Ministerstwa Rolnictwa
(Lotwa) oraz Ministerstwa Rolnictwa i Le$nictwa (Finlandia). Nie zglosili oni sprzeciwu wobec przyjecia propono-
wanych Srodkéw.

(148) ESMA powiadomil wlasciwe organy krajowe o niniejszej decyzji.

PODJAL NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Definicje

Do celéw niniejszej decyzji:

a) ,kontrakt na réznicg” lub ,CFD” oznacza instrument pochodny inny niz opcja, kontrakt terminowy futures, swap lub
kontrakt terminowy forward na stop¢ procentows, ktorego celem jest zapewnienie posiadaczowi dlugiej lub krotkiej
ekspozycji na wahania ceny, poziomu lub wartosci instrumentu bazowego, niezaleznie od tego, czy jest przedmiotem
obrotu w systemie obrotu, i ktéry musi by¢ rozliczany w $rodkach pienigznych lub ktéry mozna rozliczaé
w Srodkach pieni¢znych na Zadanie jednej ze stron w przypadku innym niz niedotrzymanie warunkéw lub innego
rodzaju zdarzenia skutkujacego rozwiazaniem kontraktu;

-

ESMA podkreslit ryzyko arbitrazu regulacyjnego w swojej opinii na temat skutkéw wylaczenia spélek zarzadzajacych funduszami
z zakresu uprawnieni interwencyjnych MiFIR z dnia 12 stycznia 2017 r. (ESMA50-1215332076-23), w ktdrej wyrazila obawy dotyczace
ryzyka arbitrazu regulacyjnego i potencjalnego obnizenia skutecznosci przyszlych $rodkéw interwencyjnych wskutek wylaczenia
niektérych podmiotéw (spotek zarzadzajacych UCITS i zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi) z zakresu
odpowiednich §rodkéw. Komisja zaproponowata zmiany majace na celu zwigkszenie pewnosci prawnej w tym zakresie poprzez zmiang
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 (COM (2017) 536/948972).

Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1234/2007 z dnia 22 pazdziernika 2007 r. ustanawiajace wsp6lng organizacje rynkéw rolnych oraz
przepisy szczegélowe dotyczace niektdrych produktéw rolnych (,rozporzadzenie o jednolitej wspdlnej organizacji rynku”) (Dz.U. L 299
216.11.2007, . 1).

—
N
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b) ,wykluczona korzy$¢ niepienigzna” oznacza kazda korzy$¢ niepienigzng poza narzedziami informacyjno-
badawczymi w zakresie, w jakim dotyczg kontraktéw CFD;

¢) ,poczatkowy depozyt zabezpieczajacy” oznacza kazda wplatg w celu zawarcia kontraktu CFD, z wylgczeniem
prowizji, oplat transakcyjnych i wszelkich innych powigzanych kosztow;

d) ,ochrona poczatkowego depozytu zabezpieczajacego” oznacza poczatkowy depozyt zabezpieczajacy okreslony
w zalgczniku [;

e) ,ochrona przez zamknigcie pozycji” oznacza zamkniecie jednej lub wigkszej liczby otwartych pozycji CFD klienta
detalicznego na warunkach najkorzystniejszych dla klienta zgodnie z art. 24 i 27 dyrektywy 2014/65/UE, gdy suma
srodkéw na rachunku transakcyjnym CFD i niezrealizowanych zyskéw netto z tytulu wszystkich otwartych pozycji
CFD zwigzanych z tym rachunkiem spadla ponizej polowy lacznej wartosci ochrony poczatkowego depozytu
zabezpieczajacego dla tych wszystkich otwartych pozycji CFD;

f) ,ochrona przed ujemnym saldem” oznacza ograniczenie facznych zobowiazan klienta detalicznego w odniesieniu do
wszystkich pozycji CFD zwigzanych z rachunkiem transakcyjnym CFD u dostawcy kontraktu CFD do wysokosci
$rodkéw na tym rachunku.

Artykut 2
Tymczasowe ograniczenie dotyczace kontraktow CFD w odniesieniu do klientéw detalicznych

Wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz kontraktéw CFD klientom detalicznym sa mozliwe jedynie
w przypadku, gdy fgcznie spelnione sg ponizsze warunki:

a) dostawca kontraktu CFD wymaga, aby klient detaliczny wnidst ochrong poczatkowego depozytu zabezpieczajacego;
b) dostawca kontraktu CFD zapewnia klientowi detalicznemu ochrong przez zamkniecie pozycji;
¢) dostawca kontraktu CFD zapewnia klientowi detalicznemu ochrong przed ujemnym saldem;

d) dostawca kontraktu CFD nie przekazuje bezposrednio lub posrednio klientowi detalicznemu zZadnej platnosci,
korzysci pienieznej lub wykluczonej korzysci niepienieznej w odniesieniu do wprowadzania do obrotu, dystrybucji
lub sprzedazy kontraktéw CFD poza zrealizowanymi zyskami z dostarczonych kontraktéw CFD; oraz

e) dostawca kontraktu CFD nie przesyla bezposrednio lub posrednio korespondencji ani nie publikuje informacji
dostepnych dla klienta detalicznego w zwigzku z wprowadzaniem do obrotu, dystrybucja lub sprzedaza kontraktow
CFD, chyba ze taka korespondencja lub informacje zawieraja odpowiednie ostrzezenie o ryzyku wskazane
w zalgczniku II, zgodnie z okreslonymi w nim warunkami.

Artykut 3
Zakaz uczestnictwa w dzialaniach stuzacych obchodzeniu przepiséw

Zabrania si¢ $wiadomego i celowego udzialu w dzialaniach, ktérych celem lub skutkiem jest obejcie wymagan
okreslonych w art. 2, w tym poprzez dzialanie w charakterze substytutu wobec dostawcy kontraktu CFD.

Artykut 4
Wejscie w Zycie i stosowanie

Niniejsza decyzja wchodzi w zycie nastgpnego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskie;.

Niniejsza decyzje stosuje si¢ od dnia 1 sierpnia 2018 r. przez okres trzech miesigcy.

Sporzadzono w Paryzu, 22 maja 2018 r.

W imieniu Rady Organéw Nadzoru
Steven MAIJOOR

Przewodniczgcy
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ZALACZNIK I

PROCENTOWE WARTOSCI POCZATKOWEGO DEPOZYTU ZABEZPIECZAJACEGO WEDLUG RODZAJU
INSTRUMENTU BAZOWEGO

a) 3,33 % warto$ci nominalnej kontraktu CFD, gdy bazowa para walutowa sklada si¢ z dowolnych dwéch z nastepu-
jacych walut: dolar amerykanski, euro, jen japonski, funt szterling, dolar kanadyjski lub frank szwajcarski,
b) 5 % wartosci nominalnej kontraktu CFD, gdy bazowym indeksem, parg walutowg lub towarem jest:
(i) jeden z nastgpujacych indekséw akcyjnych: Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100); Cotation Assistée
en Continu 40 (CAC 40); Deutsche Bourse AG German Stock Index 30 (DAX30); Dow Jones Industrial Average
(DJIA); Standard & Poors 500 (S&P 500); NASDAQ Composite Index (NASDAQ), NASDAQ 100 Index

(NASDAQ 100); Nikkei Index (Nikkei 225); Standard & Poors | Australian Securities Exchange 200 (ASX 200);
EURO STOXX 50 Index (EURO STOXX 50);

(i) para walutowa, w ktérej co najmniej jedna waluta, jest inna niz wymienione w lit. a) powyzej; lub
(iii) zloto.

¢) 10 % warto$ci nominalnej kontraktu CFD, jezeli bazowym towarem lub indeksem akcyjnym jest towar lub indeks
akcyjny inny niz wymienione w lit. b) powyzej,

d) 50 % wartoSci nominalnej kontraktu CFD, gdy instrumentem bazowym jest kryptowaluta lub
€) 20 % warto$ci nominalnej kontraktu CFD, gdy instrumentem bazowym jest:
(i) akcja; lub

(ii) instrument bazowy niewymieniony w niniejszym zalaczniku.
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ZALACZNIK 11

OSTRZEZENIA O RYZYKU
CZESC A
Warunki ostrzezenia o ryzyku

1. Ostrzezenie o ryzyku musi mie¢ forme¢ zapewniajacg jego widoczno$¢; rozmiar czcionki takiego ostrzezenia musi
by¢ co najmniej réwny dominujacemu w komunikacie lub opublikowanych informacjach rozmiarowi czcionki i by¢
w tym samym jezyku co komunikat lub opublikowane informacje.

2. Jezeli komunikat lub opublikowane informacje znajduja si¢ na trwalym nosniku lub na stronie internetowej,
ostrzezenie o ryzyku musi mie¢ format okre$lony w czgsci B.

3. Jezeli komunikat lub opublikowane informacje znajduja si¢ na nos$niku innym niz trwaly nosnik lub strona
internetowa, ostrzezenie o ryzyku musi mie¢ format okre$lony w czgsci C.

4. Ostrzezenie o ryzyku musi zawiera¢ informacje o aktualnym procencie stratnych rachunkéw CFD nalezacych do
klientéw detalicznych, ktdry jest specyficzny dla danego dostawcy. Wyliczenie jest przeprowadzane co trzy miesigce
i obejmuje 12-miesigczny okres poprzedzajacy dzief, w ktérym jest przeprowadzane (,dwunastomiesieczny okres
obliczeniowy”). Do celéw wyliczenia:

a) uznaje si¢, ze rachunek transakcyjny CFD klienta detalicznego przynidst strate, jezeli suma wszystkich zrealizo-
wanych 1 niezrealizowanych zyskow netto z kontraktéw CFD zwigzanych z rachunkiem CFD jest ujemna
w dwunastomiesigcznym okresie obliczeniowym;

b) wszelkie koszty dotyczace kontraktéw CFD zwigzanych z rachunkiem transakcyjnym CFD, w tym wszystkie
oplaty i prowizje, s3 uwzgledniane w wyliczeniach;

¢) z wyliczen wylacza si¢ nastgpujace elementy:
(i) kazdy rachunek transakcyjny CFD, na ktérym nie bylo otwartej pozycji CFD w okresie obliczeniowym;

(i) wszelkie zyski lub straty z produktéw innych niz kontrakty CFD, zwigzanych z rachunkiem transakcyjnym
CFD;

(iti) wszelkie wplaty lub wyplaty $rodkéw z rachunku transakcyjnego CFD.

5. W drodze odstgpstwa od ust. 2—4, jezeli w ciagu ostatniego dwunastomiesiecznego okresu obliczeniowego dostawca
kontraktu CFD nie obstugiwal zadnej otwartej pozycji CFD zwigzanej z rachunkiem transakcyjnym CFD klienta
detalicznego, taki dostawca zobowigzany jest stosowal standardowe ostrzezenie o ryzyku wskazane odpowiednio
w czgsci D i E.

CZESC B

Zindywidualizowane ostrzeZenie o ryzyku na trwalym no$niku i stronie internetowej

Kontrakty CFD sg zlozonymi instrumentami i wigza si¢ z duzym ryzykiem szybkiej utraty Srodkéw pieni¢znych z po-
wodu dZwigni finansowej.

[wpisa¢ procent odpowiedni dla danego dostawcy]% rachunkéw inwestoréw detalicznych odnotowuje straty
w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy.

Zastan6w sig, czy rozumiesz, jak dzialaja kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pie-
niedzy.

CZESC C

Skrocone zindywidualizowane ostrzezenie o ryzyku

[wpisa¢ procent odpowiedni dla danego dostawcy]% rachunkéw inwestorow detalicznych odnotowuje straty
pieniezne w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy.

Zastanéw sig, czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty twoich pieniedzy.
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CZESC D

Standardowe ostrzezenie o ryzyku na trwalym no$niku i stronie internetowe;j

Kontrakty CFD s3 zlozonymi instrumentami i wigzg si¢ z duzym ryzykiem szybkiej utraty Srodkéw pienigznych z po-
wodu dZwigni finansowej.

0d 74 % do 89 % rachunkéw inwestoréw detalicznych odnotowuje straty pienigzne w wyniku handlu kon-
traktami CFD.

Zastan6w sig, czy rozumiesz, jak dzialaja kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty two-
ich pienigdzy.

CZESC E

Skrécone standardowe ostrzezenie o ryzyku

0d 74 % do 89 % rachunkéw inwestoréw detalicznych odnotowuje straty pieniezne w wyniku handlu kon-
traktami CFD.

ZastanOw si¢, czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty twoich pieniedzy.
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