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Oddzialu zagranicznej firmy inwestycyjnej

W zwiazku z zaobserwowanym dynamicznym rozwojem obszaru ustug maklerskich
majacych za przedmiot instrumenty pochodne niedopuszczone do obrotu zorganizowanego w
szczegdlnosci bedace przedmiotem transakcji na rynku Forex oraz majgc na wzgledzie
dotychczasowe wnioski wynikajace z biezagcego nadzoru i dokonywanych czynnosci
kontrolnych, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: Urzad, UKNF) pragnie
zaprezentowaé w zalaczeniu ponizsze Stanowisko (dalej: Stanowisko, Pismo).

Przyczyng skierowania niniejszego Pisma do firm inwestycyjnych jest obserwowana
gwattowna ekspansja firm inwestycyjnych w kierunku $wiadczenia ustug maklerskich na
rynku Forex. Dynamiczne zainteresowanie firm inwestycyjnych rozwojem w tym segmencie
rynku kapitalowego sprawito z kolei, ze w warunkach silniej konkurencji wykorzystywane sg
roznorodne, a zarazem intensywne, formy reklamy oraz promocji uslug i instrumentéw.
Opracowywane sg nowe sposoby dokonywania oceny odpowiednio$ci, czy tez wdrazane jest
szerokie spektrum rozwiazan technologicznych, nierzadko z wykorzystaniem ustug
dostarczanych przez podmioty trzecie.

Na podstawie analizy dotychczasowego postgpowania firm inwestycyjnych: na plaszczyZznie
»~zewnetrznej” (tj. w relacjach z klientami), jak i ,,wewnetrznej” (odnoszacej si¢ do warunkéw
technicznych i organizacyjnych prowadzonej dzialalnosci maklerskiej), Urzad postanowil
ninicjszym Stanowiskiem zwréci¢ uwage na charakter inwestycji dokonywanych na rynku
Forex, regulacje obowigzujacego prawa majace zasadnicze znaczenie w tym przedmiocie oraz
ich praktyczne rozumienie. Nalezy jednak zastrzec, ze przedmiotowe Stanowisko nie
obejmuje wszystkich aspektdw zwigzanych ze sposobem i mechanizmem $wiadczenia ustug
na rynku Forex. Pismo prezentuje te aspekty dziatalnosci, ktére zostaly dostrzezone w trakcie
sprawowanego nadzoru i rodzg uwagi ze strony Urzedu.

UKNF wyraza przekonanie, ze zaprezentowanie praktyk rynkowych zwigzanych z
funkcjonowaniem rynku Forex oraz stanowiska Urze¢du (niezaleznie od innych dzialan jak np.
spotkania z podmiotami w ramach CEDUR) bedzie stanowilo uzZyteczna wiedzg,
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uwzgledniona w biezace] dzialalnodci firm inwestycyjnych. Dotyczy to zaréwno tych
podmiotéw swiadczacych ustugi maklerskie, ktére sa juz aktywne w tym obszarze rynku
kapitalowego jak réwniez tych, ktére planujg wprowadzenie tego rodzaju dzialalnosci do
swojej oferty. Jednoczeénie, Urzgd zauwaza, Ze ¢zg$¢ uwag i1 spostrzezen ma charakter
uniwersalny 1 bedzie znajdowala zastosowanie w stosunku do innych sfer zwigzanych z
obrotem instrumentami finansowymi.

Jednoczesnie Urzad stwierdza, iz zawarte w Stanowisku uwagi dotyczace regulacji
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzednia 2012 r. w sprawie okreslenia
szczegdtowych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankow,
o ktéorych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy, i bankéw powierniczych oraz warunkéw
szacowania przez dom maklerski kapitalu wewnetrznego oraz uwagi zawarte w punkcie 5
dotyczace outsourcingu systemow informatycznych wykorzystywanych na rynku Forex nie
znajdujg zastosowania wobec oddzialéw zagranicznych firm inwestycyjnych.




Zalgcznik
Stanowisko w sprawie postepowania firm inwestycyjnych na rynku Forex
Uwagi ogodlne

W ostatnim okresie zaobserwowaé mozna wzmozony zakres aktywnosci firm inwestycyjnych
w sferze instrumentéw pochodnych niebgdacych przedmiotem obrotu zorganizowanego.
Zachowania podmiotow nadzorowanych przyimuja nierzadko forme wysoce
zintensyfikowanych dziatan majacych na celu naklonienie klienta do skorzystania z oferty
ustugowej lub produktowej. W tym celu wykorzystywane sg réznorodne sposoby zachecania
potencjalnych klientéw do inwestowania Srodkéw pienigznych na rynku kapitalowym.

Efektem tych dzialan moze by¢ zwigkszone zainteresowanie inwestoréw tego rodzaju
dziatalnoscig. Nalezy przy tym mie¢ na wzgledzie, ze instrumenty pochodne majg charakter
kompleksowych instrumentéw finansowych, a tym samym obcigZzone sg wysokim ryzykiem
inwestycyjnym. Ryzykowno$é przedsigwzigcia wynika z efektu dzwigni  finansowej,
skutkujgcego tym, iz przy niewielkim zaangazowaniu poczatkowego kapitalu wilasnego
mozliwe jest zawieranie transakcji majgcej za przedmiot instrumenty finansowe o
wielokrotnie wigkszej wartosci nominalnej. W konsekwencji, mozliwe jest osiaganie w
pdzniejszym okresie potencjalnie znaczacych zyskow. Inwestycje w tego rodzaju instrumenty
jawia si¢ wigc dla inwestora jako wysoko atrakcyjna forma alokacji posiadanych srodkéw.
Zwraca jednak uwagg fakt, ze z dokonywaniem tego typu inwestycji wigze si¢ rownoczesnie
wysokie ryzvko utraty Srodkéw wilasnych przez inwestora, znacznie wigkszych anmizeli
poziom kapitalu zaangazowanego przy zawarciu transakcji. W tym kontekscie nalezy mie¢ na
uwadze fakt znaczgcej asymetrii pomig¢dzy inwestorami, ktérzy osiagneli zysk oraz
inwestorami, ktorzy poniesli strat¢ z dzialalnosci na rynku instrumentéw pochodnych Forex.
Jak pokazuja bowiem badania przeprowadzone przez UKNF w okresie od 1 stycznia 2011 r.
do 31 grudnia 2011 r. 82 % aktywnych klientow korzystajgcych z internctowych platform
transakcyjnych na rynku Forex ponioslo strat¢ natomiast 18 % aktywnych klientéw
korzystajacych 2z internetowych platform na rynku Forex osiagngto zysk (zob.
http:/7www knf.gov.pl/Tmages/KNT- forex 18 04 [2012 tem75-30319.pdf). Tendencja ta
utrzymata si¢ w 2012 roku, a powolane wskazniki ksztaltowaly si¢ na podobnym poziomie.

W ocenie Urzedu wplyw na ten stan rzeczy ma kilka czynnikéw. Jedng z podstawowych
okolicznosci stanowi fakt, Ze beneficjentami oferty firm inwestycyjnych w zakresie uslug na
rynku Forex sg inwestorzy zaliczani do kategorii klientéw detalicznych. Osoby te w
wigkszosci przypadkéw posiadaja znacznie mniejsza wiedzg praktyczng i teoretyczng w
zakresie inwestowania na rynku kapitalowym, anizeli klienci profesjonalni lub uprawnieni
kontrahenci. Tym samym w/w kategoria inwestoréw charakteryzuje si¢ tym, iz nie posiada
dostatecznej $wiadomosci ryzyka, jakie wigze si¢ z dokonywaniem inwestycji w
przedmiotowe instrumenty finansowe.

Dodatkowsg determinantg w tym wzgledzie jest fakt, iz klientami, ktorzy zdecydowali si¢ na
skorzystanie z ustug $wiadczonych przez firmy inwestycyjne sg osoby, ktére nie bylty w ogole
lub byly w znikomym stopniu aktywnymi inwestorami na rynku Forex.

Nalezy mie¢ na uwadze, iz przepisy prawa rynku kapitalowego zapewniaja podwyzszony
poziom ochrony klienta detalicznego, ze szczegdélnym uwzglednieniem przypadkéw, gdy
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podejmuje on decyzje inwestycyine w zakresie skomplikowanych instrumentéw finansowych.
Zakres tej ochrony jest kompleksowy i obejmuje odpowiedni sposéb postepowania firm
inwestycyjnych przy reklamie i promocji ushug i instrumentow finansowych, zakresu i
standardu informacji przekazywanych przy zawarciu umowy, warunkéw przeprowadzania
oceny odpowiednioSci ustugi lub instrumentu, jak rdéwniez podejmowania czynnosci
realizacyjnych, w zwigzku z zawartg umowa.

Nalezy mieé¢ na wzgledzie, Ze problematyka zawierania przez inwestoréw transakcji na rynku
pochodnych instrumentéw finansowych niebedgcych przedmiotem obrofu na rynku
zorganizowanym (Forex) ma istotne znaczenie i jest przedmiotem stalej uwagi, zaréwno
Komisji Nadzoru Finansowego, jak réwniez europejskich organéw nadzoru.
Wskazaé tu m.in. trzeba, poza powolanym wyzej komunikatem Komisji, na:
e komunikat KNF z dnia 22 czerwca 2011 r. w sprawie kontraktéw CFD
(http/Awww. knf gov.pl/lmages/KNF CI'Ds tem73-28696.pdb),
o komunikat Komisji z dnia 6 marca 2012 r. w sprawie kontraktow CFD
(http://www.knf eov.pl/Images/instrumeénty na rvnku foréx tem75-29721.pdf),
o komunikat ESMA z dnia 5 grudnia 2011 r. w sprawie inwestowania na rynku Forex
(hitp:/Amwwawv.esma.europa.ew/svstem/files/201 1-4 12 pl.pdf) oraz
e wspolny komunikat ESMA 1 EBA z dnia 28 marca 2013 r. w sprawie kontraktéw
r6zni¢ kursowych (CFD) (http://www.esma.europa.eu/svstem/files/investor warning -
cfids - esma 2013 00070000 pl cor.pdd.

Wprawdzie wyszczegdlnione wyzej stanowiska nie sg kierowane bezpoérednio do firm
inwestycyjnych, lecz inwestoréw, ale fakt ich opracowania oraz czestotliwo$é zamieszczania
czytelnie obrazuje aktualna skale inwestycji w tvm segmencic oraz wagg problemow
wynikajacych z transakcji zawieranych na rynku Forex. Komunikaty te, sg jednoczeénie
pewnym odzwierciedleniem podejScia organdw nadzoru w zakresie zagwarantowania
nalezytego poziomu ochrony interesow klientow detalicznych — podmiotéw, ktore z racji
swojego doswiadczenia teoretycznego i praktycznego czy tez wartosci posiadanego kapitaty,
w absolutnej wigkszoéei przypadkow inwestuja w instrumenty pochodne dostepne na rynku
Forex w srodowisku znacznie podwyzszonego ryzyka, biorgc pod uwage ich indywidualng
sytuacjc. W ocenie UKNF, fakt, iz nadzorcy po$wigcajg szczegdlna uwage ochronie stabsze;
per se kategorii inwestoréw, powinien by¢ w naturalny sposéb uwzgledniony réwniez przez
podmioty uprawnione do wykonywania ustug w tym obszarze rynku kapitatowego.

UKNF pragnie na wstepie wskazaé, iz fundamentalng zasada funkcjonowania firm
inwestycyjnych w relacjach z klientami jest wyrazona w art. 83 a ust. 3 Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi' regula dzialania w najlepiej pojetym
interesie klienta. Uwage zwraca fakt, Zze stosowanie przedmiotowe] reguly postepowania w
praktyce ma dwa wymiary.

Pierwszy z nich polega na sposobic interpretacji regulacji zamieszczonych w aktach
wykonawezych do Ustawy. Nalezy bowiem wskazaé, ze w przepisach odnoszacych si¢ do
sposobu ksztaltowania relacji pomigdzy firmg inwestycyjng a klientem, badZ potencjalnym
klientem, zawarto szereg precyzyjnych postanowien majgcych na celu ochrong ich interesow,
w szczegblnosci inwestora klasyfikowanego do kategorii klienta detalicznego. Zamieszcezenie
na poziomie ustawowym wymogu dzialania w najlepiej pojetym interesie klienta wywoluje
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implikacje w stosunku do tych precyzyjnych norm wynikajgcych z aktéw nizszego rzedu.
Sposob dokonywania wykladni regulacji i kreowania odpowiednich norm postepowania firm
inwestycyjnych powinien by¢ determinowany przez fundamentalny nakaz dzialania z
uwzglednieniem najlepiej pojetego interesu klienta. Okolicznosciami, ktére nalezy mie¢ na
wzgledzie przy sposobie dokonywania interpretacji regulacji dotyczacych postepowania firm
inwestycyjnych sa w szezegdlnosei: kategoria, do ktorej nalezy klient oraz ustalenie czy
podejmowane przez firme inwestycyjng czynnosci uwzgledniaja w sposéb optymalny
zachowanie w sferze ochrony interesow klienta.

Drugi obszar odnosi si¢ do ustawowej zasady dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta
w stosunku do obszaru aktywnosci firmy inwestycyjnej w zakresie nieobjetym
szezegblowymi regulacjami.

W tym przedmiocie nalezy wskaza¢, ze w sferze sposobu postepowania firm inwestycyjnych
obowiazuje szereg regulacji okreslajgcych relatywnie dokladnie sposéb postepowania firmy
inwestycyjnej. Istnicje rowniez szeroka sfera aktywnosci, ktéra nie zostala poddana
precyzyjnemu unormowaniu przez prawodawcg. W tym aspekcie, obowigzywanie zasady
dzialania w najlepiej pojetym interesie klienta oznacza, ze regula ta wiaze firme inwestycyjna
rowniez w obszarach, ktore nie zostaly poddane szczegétowemu uregulowaniu.

1. Standard i warunki przekazywania informacji klientowi lub potencjalnemu
klientowi

Jak wspomniano na wstepie, zjawiskiem dostrzezonym w zwiazku ze sprawowanym
nadzorem jest prowadzenie przez firmy inwestycyjne zintensyfikowanych dziatan o
charakterze reklamowo — promocyjnym, ktére propagujgc szeroko inwestycje na rynku Forex
maja na celu naklonienie inwestoréw do prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej w tym
obszarze.

Nie negujac zwigkszonego nasilenia tego typu dzialan przez firmy inwestycyjne, przyjetego w
ramach strategii biznesowej, Urzad pragnie jednak zwréci¢ uwage na podstawowe
okoliczno$ci  prawne, ktére powinny zdeterminowaé przeprowadzanie dzialan
marketingowych w sposéb prawidlowy.

W tym zakresie uwage zwraca fakt, ze prawodawca w sposéb szczegdlny podkresla istotne
znaczenie poprawnosci dzialania firmy inwestycyjnej przy reklamowaniu lub promocji
Swiadczonych ustug maklerskich. Czyni to poprzez sformulowanie na poziomie Ustawy — w
art. 83a ust. 2, nadrzgdnego nakazu, by informacje upowszechniane przez firme w celu
reklamy lub promocji przedmiotowych ustug byly rzetelne i zrozumiate.

Analogicznie, jak w przypadku ustawowego kanonu dotyczgcego wzigcia pod uwagg najlepiej
pojetego interesu klienta, réwniez w odniesieniu do ustawowego wymogu dotyczacego cech,
jakimi powinny charakteryzowaé si¢ informacje majgce na celu skionienie inwestora do
skorzystania z oferty firmy inwestycyjnej mozliwe jest sformutowanie dwodch regul dla
sposobu ustalania wlasciwego postepowania firmy, tzn.

— uwzgledniania zasady dzialania firmy inwestycyjnej w najlepiej pojetym interesie
klienta przy dokonywaniu interpretacji precyzyjnych przepisOw nizszego rzedu
okreslajacych szczegotowe aspekty dziatan promocyjno- reklamowych,

— przyjmowania reguly wskazanej w art. 83 a ust. 2 Ustawy, jako gléwnej wytycznej
dla ustalenia oczekiwanego od firmy inwestycyjne] sposobu dzialania w sferze
nieuregulowanej szczegblowo przez akty wykonawcze do Ustawy.



W zakresie regulacji aktow nizszego rzedu, Urzad pragnie zwrécié uwage w pierwszej
kolejnosci na przepis § 9 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w
sprawie trybu 1 warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw. o ktérych mowa w
art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych?,
ktéry formuluyje podstawowe parametry informacji upowszechnianych przez firme
inwestycyjng.

W szczegolnoscl wskazaé tu nalezy zasadg przewidziang w § 9 ust. 1 rozporzadzenia, zgodnie
z ktorg informacje kierowane przez firme inwestycyjng do klientéw lub potencjalnych
klientow powinny by¢ rzetelne, niebudzace watpliwoscei i niewprowadzajace w blad.

W pierwszej kolejnosci, UKNF stwierdza, iz w kolizji z przepisem dotyczacym m.in.
rzetelnego informowania klienta lub potencjalnego klienta, o ktérym mowa w § 9 ust. 1
rozporzadzenia pozostaje praktyka, w $§wietle ktérej firma inwestycyjna wywoluje mylne
wrazenia, co do charakteru lub sposobu $wiadczenia danej ushugi na rynku Forex. W $wietle
dotychczasowych obserwacji dotyczy to w szczegdlno$ci przypadkdéw, w ktorych firma
inwestycyjna prezentuje publicznie oferowang usluge jako organizacje pewnego
usystematyzowanego miejsca obrotu instrumentami finansowymi analogicznego pod
wzgledem funkcjonalnosei do typow obrotu zorganizowanego. W tresci przekazu zwykle ten
sposob dziatania firmy inwestycyjnej okreslany jest jako organizacja ,,platformy Forex™ lub z
wykorzystywaniem bliskoznacznych sformulowan. Taka prezentacja przyjetego modelu
dzialania nie budzi zasadniczo zastrzezen, gdy firma inwestycyjna przy wykorzystywaniu
whasnych zasobéw informatycznych i organizacyjnych, z zaangazowaniem kapitalu wiasnego
tworzy system umozliwiajgcy zawieranie transakcji przez swoich klientéw w sposéb
zorganizowany, czesty i systematyczny. Formula niektérych modeli dzialania firm
inwestycyjnych na rynku Forex polega jednak w rzeczywistosei nie na organizowaniu wiasnej
wplatformy Forex”, lecz na $wiadczeniu ushugi maklerskiej za posrednictwem innych
podmiotéw, ktore wykonuja w réznorodny sposéb zlecenia ziozone przez klientéw, co stoi w
sprzecznosci z przekazem informacyjnym sugerujgcym, iz firma inwestycyjna samodziclnie
organizuje obroét.

Dodatkowo, UKNF pragnie zwrécié uwage na poprawnos¢ terminologiczna w okreslaniu
czynnos$ci $wiadczonych na rzecz klienta. Zasygnalizowanie powyzszej okolicznosci wynika
z faktu, iz w analizowanych przez UKNF materialach informacyjnych dostrzezono
poshugiwanie si¢ zwrotami na okreslenie uslug $wiadczonych na rzecz klienta, ktére nie
korelujg z katalogiem ustug z dzialalno$ci maklerskiej, okreslonych w art. 69 ust. 2 1 4
Ustawy. Przykiadem tego rodzaju sformulowan jest postugiwanie si¢ przez firmg
inwestycying sformulowaniem, iz $wiadczy ona na rzecz klienta ushuge ,,poérednictwa na
rynku Forex™ lub ,,umozliwia dzialalno$¢ inwestycyjng na rynku Forex”. Regulacje prawne
dotyczace $wiadezenia ustug maklerskich nie identyfikujg tego rodzaju ustug §wiadczonych
przez firmy inwestycyjne. Ponadto, takie sformulowania nierzadko uniemozliwiaja
prawidtowg identyfikacje charakteru czynnosci firmy inwestycyjnej np. czy w ramach
»~posrednictwa” dochodzi do $wiadczenia ustugi wykonywania zlecen czy tez ushugi
przyjmowania i przekazywania zlecen. Praktyka ta koliduje wigc z § 9 ust.1 rozporzadzenia,
gdyz nie zawiera rzetelnej i niewprowadzajacej w biad informacji co do charakteru
wykonywanej czynnosci ($wiadczonej ustugi) firmy inwestycyjnej na rzecz klienta.

* Dz. U.z2012r, poz, 1078 — dalej: rozporzadzenie.



Innym postgpowaniem zaobserwowanym w dzialalnosci firm inwestycyjnych w kontekscie
nieprawidlowej realizacji zasady, o ktérej mowa w § 9 ust. 1 rozporzadzenia jest nadmierne
uwypuklanie roli rachunkéw demonstracyjnych tzw. kont (rachunkéw) demo. Urzad nie
neguje niewatpliwych korzysci ptynacych z mozliwosci skorzystania z tego rodzaju aplikacji
w celu przyswojenia podstawowych zasad inwestowania na rynku Forex, jak rowniez
zaznajomienia si¢ z towarzyszacg temu rynkowi infrastrukturg technologiczng
(funkcjonalnoscia  oprogramowania  udostepnianego inwestorowi do  dziatalnosci
inwestycyjnej). UKNF uznaje jednak, ze prawidlowym w $wietle § 9 ust. 1 rozporzadzenia
jest wskazanie wszelkich aspektéw i uwarunkowan, jakie wiaza sie z hipotetycznym
inwestowaniem. Niewatpliwie bowiem decyzje inwestycyjne podejmowane bez realnego
zaangazowania wiasnych aktywow, z wykorzystaniem rachunku demo, 1gczg sie z mniejszym
zaangazowaniem emocjonalnym inwestora, a tym samym roznig si¢ od inwestycji z
wykorzystaniem realnych sSrodkéw pienieznych. Tym samym, rézny jest stopien
racjonalnosci podejmowanych dziatan w §rodowisku rachunku demonstracyjnego i inwestycji
rzeczywistych. W opinii Urzedu, firma inwestycyjna powinna zamieszczaé informacje, ktérej
istota bedzie sprowadzala si¢ do zasygnalizowania, iz inwestowanie w $rodowisku demo 1
rzeczywistych inwestycji nie wykazuje analogii w aspekcie warunkéw podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Uwaga ta jest w szczegdlnosei zasadna, gdyz klient zachecony osiagnigciem
pozytywnych wynikéw na rynku Forex za pomoca kont demo moze przyjgé zalozenia
osiagania tozsamych wynikéw w rzeczywistosci.

Niezaleznie od zaprezentowanych powyzej uwag, na bazie dotychczasowych doswiadczen
nadzorczych, istotne staje si¢ w opinii Urzedu zaprezentowanie réwniez zbioru
szczegdlowych uwag dotyczacych zwlaszcza sposobu prezentowania informacji o
inwestowaniu w pochodne instrumenty finansowe.

W ocenie UKNF, za kolidujacg z zasadg wyrazong w § 9 ust. 1 rozporzadzenia nalezy uznaé
praktyke kierowania do klientow zwlaszcza do klientéw detalicznych przekazéw w ramach
akcji reklamowo-promocyjnej, ktére zawierajg informacje o mozliwych do uzyskania
korzysciach ptynaeych z inwestycji na rynku Forex z jednoczesnym pominigciem informacji
0 mozliwo$ci poniesienia straty.

Inng praktyka, ktorg nalezy uzna¢ za nieprawidlowa jest takze postepowanie polegajace na
braku wywazenia (zbalansowania) w przekazie informacyjnym pomiedzy: z jednej strony
mozliwymi do uzyskania korzysciami, jakie wiazg si¢ z inwestowaniem w okreslone
instrumenty na rynku Forex, a z drugiej strony ryzykami poniesienia straty na
przedmiotowych transakcjach. Urzad zauwaza, iz za asymetryczne informowanie nalezy
uzna¢ nie tylko brak réwnowagi w zakresie samej treei, ale rowniez dysproporcji w innych
ptaszczyznach np. w sytuacji graficznego przedstawiania potencjalnych korzyscei i strat badz
tez réznicowania umiejscowienia jednego z dwoéch wyzej wymienionych elementéw w
przekazach reklamowo — promocyjnych.

Na podstawie obserwacji nadzorczych, Urzad stwierdza, iz godzi zwlaszeza w zasade
rzetelnosci informacji, jak rowniez niewprowadzania klientow w blad, praktyka przekazow
informacyjnych, ktéra koncentruje si¢ w materialach promocyjno - reklamowych jedynie na
szansach 1 mozliwosciach, jakie stwarza inwestowanie na rynku Forex. Uwaga ta w
szczegblnosel znajduje zastosowanie do ekspansywnego podkre§lania w materiatach
promocyjno - reklamowych podmiotéw nadzorowanych korzysci wyplywajacych z tzw.
efektu dZzwigni finansowej, ktéry jak wiadomo jest wyjatkowo ryzykownym mechanizmem
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przy inwestowaniu w instrumenty pochodne, czego klient detaliczny moze nie byé éwiadomy
lub jego wiedza nie pozwala na dostrzezenie istoty i skali ryzyka inwestycji zwigzanej z tym
mechanizmem.

Urzad zwraca uwage, 7e tego rodzaju praktyki, poza kolidowaniem z § 9 ustl
rozporzadzenia, pozostawalyby w sprzecznosci z § 9 ust. 2 pkt 3 rozporzadzenia.

W wyniku sprawowanego nadzoru, dostrzezono roéwniez zjawisko polegajgce na
zamieszczaniu w materiale informacyjnym tresci, ktére wykorzystuja zaawansowang siatke
pojeciowa z zakresu ekonomii 1 finanséw oraz skomplikowane stownictwo. Taka praktyka w
ksztattowaniu tresci przekazu prawdopodobnie jawi si¢ zasadniczo jako negatywna w $wietle
§ 9 ust. 2 pkt 2 rozporzadzenia w przypadku kierowania przekazu informacyjnego do
inwestoréw, ktorzy posiadaliby Iub posiadajg status klienta detalicznego. W mysl
przedmiotowej regulacji informacje winny by¢ przedstawiane w sposéb zrozumialy dla
przecigtnego przedstawiciela grupy, do ktérej sg kierowane lub do ktérej mogg dotrzeé.
Trudno uznad, ze adresaci tego rodzaju informacji, ktérymi sg potencjalni klienci detaliczni
lub klienci detaliczni, wykazujg si¢ poszerzong wiedza specjalistyczng z dziedziny ekonomii i
finansow.

Konstatacja o prawdopodobnej nieprawidlowosci w formutowaniu przekazu informacyjnego
postugujgcego sie¢ zaawansowang nomenklaturg ekonomiczno - finansowsg wzmaga si¢ po
blizszej analizie tresci przepisu § 9 ust. 2 pkt 2 rozporzadzenia. Urzad zwraca uwagg, iz
powyzsza regulacja, jako punkt odniesienia dla wymogu zrozumialosci rozpowszechnianych
materialow, przyjmuje przecigtnego przedstawiciela grupy. Nie odnosi si¢ za$§ do
przecietnego przedstawiciela danej kategorii klienta. W oznaczonej kategorii klienta
detalicznego mogg miesci¢ sie rézne grupy. W praktyce oznacza to, iz jezeli informacja jest
kierowana do szerokiego kregu adresatow, informacje muszg by¢ sformulowane w taki
sposob, aby byly zrozumiale dla przecietnego przedstawiciela grupy, ktéra potencjalnie moze
zapoznaé¢ si¢ z danym materialem informacyjnym. Czgstokroé, zwlaszcza w przypadku
rozpowszechniania tresci w sposéb publiczny oznaczaé to bedzie wymog takiego
ksztaltowania tresci, aby pozostawal on zrozumialy przez typowego reprezentanta kregu oséb
o0 najnizszej swiadomosci zasad funkcjonowania instrumentu pochodnego.

W kontekécie standardu informaciji, jakie kierowane sa do klienta lub potencjalnego klienta
detalicznego. Urzad zwraca takZze uwage na regulacje § 9 ust. 4 rozporzadzenia. W mysl
powolanej regulacji, firmy inwestyeyjne kierujg do klientow detalicznych lub potencjalnych
klientéw detalicznych informacje, ktére moga zawicraé wskazanic wynikéw osigganych w
przeszlo$ci w zwigzku z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub w zwigzku z
okreslonym indeksem finansowym lub ze $wiadczeniem okreslonej ustugi maklerskiej, o
ktérej mowa w art. 69 ust. 2 Ustawy. Przepis ten jednoczednie ustanawia warunki
prezentowania danych z przeszlosei stanowige, ze wiadomosci te:

~ nie sg przedstawiane jako najwazniejszy element informacji;

— sg rzetelne 1 obejmujg dane za okres ostatnich 5 lat lub za caty okres, w ktérym
oferowany jest instrument finansowy, ustalono dany indeks finansowy Iub $wiadczono
dang ustluge maklerska, o ile jest to okres krdtszy niz 5 lat lub tez okres dluzszy,
wybrany wedhig uznania firmy inwestycyjnej; w kazdym przypadku dane takie musza
by¢ oparte o pelne okresy dwunastomiesigczne;

— w sposob wyrazny wskazujg okres, za jaki przedstawiane sa dane, oraz Zrédio tych
danych:



— zawierajg wyrazne ostrzezenie, ze przedstawione dane odnoszg si¢ do przesziosei i ze
wyniki osiggnigte w przeszlosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przyszloéci;

— jezeli opieraja si¢ na kwotach wyrazonych w walucie obcej — wskazuja te walute wraz
z ostrzezeniem, ze ewentualne zyski mogg ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu wskutek
zmian kursu walutowego;

— jezeli opieraja si¢ na wynikach brutto — opisany jest wplyw, jaki na ten wynik maja
prowizje, oplaty i inne obciazenia zwigzane z danym instrumentem finansowym lub
ustuga maklerska.

Obowigzywanie powyzZszych wymogéw w zestawieniu z obserwowana praktykg firm
inwestycyjnych skutkuje negatywna ocena materialéw reklamowo - promocyjnych,
upowszechnianych przez firmy inwestycyjne, w ktoérych podawane sg lakoniczne dane o
osiagnigciu wylgcznie okreslonej stopy zwrotu z inwestycji, czestokro¢ w powotaniu si¢ na
inwestycje spersonalizowanego inwestora, dokonywane w niesprecyzowanym okresie
referencyjnym.

W kontekscie nalezytego wypelniania przez firme inwestycyjna obowiazkéw wynikajacych z
przepiséw Ustawy lub rozporzadzenia, w tym rowniez w zakresie omawianych powyzej
regulacji § 9 ust. 1 rozporzadzenia, nalezy w ocenie UKNF podkresli¢ szczegdlng role
komérki do spraw nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem, ktéra zgodnie z trescig § 14 ust.
S rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzednia 2012 r. w sprawie okreslenia
szezegdlowych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw,
0o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy, i bankéw powierniczych oraz warunkow
szacowania przez dom maklerski kapitalu wewngtrznego®, wykonuje w ramach prawnie
okreslonych obowiazkéw czynnosci w zakresie doradztwa oraz biezacej pomocy osobom
powigzanym wykonujgcym czynnosSci w ramach prowadzonej przez firmg inwestycyjna
dziatalnos$ci maklerskie] w wypehianiu przez nich obowiazkéw zgodnie z przepisami prawa
regulujgcymi prowadzenie dzialalnosci maklerskiej. Urzeczywistnienie tej kompetencji, na
gruncie upowszechniania informacji do klientéw lub potencjalnych klientow, oznacza, ze
wszelkiego rodzaju materialy przekazywane klientom, w tym informacje o charakterze
promocyjno - reklamowym powinny by¢, przed ich rozpowszechnianiem, poddane analizie i
weryfikacji przez te¢ komdrke pod wzgledem poprawnoéci formalnej i materialne;j.

2. Ocena odpowiedniosci ustugi i instrumentu finansowego

Innym Kkluczowym zagadnieniem zwigzanym 2z inwestowaniem na rynku Forex jest
problematyka istnienia po stronie firmy inwestycyjnej i klienta éwiadomosci w zakresie
adekwatnosci planowanych inwestycji do jego wiedzy i doswiadczenia wynikajacego z
dotychczasowych inwestycji na rynku kapitatowym.

Regulacje polskiego prawa rynku kapitalowego przewiduja szereg unormowan, posrednio lub
bezposrednio odnoszacych si¢ do tej problematyki.

Nalezy jednak wskazaé, ze podstawowym narzgdziem dla realizacji powyzszego celu jest
prawidlowo dokonana ocena odpowiednio$ci ustugi maklerskiej oraz instrumentu
finansowego, ktéry ma by¢ przedmiotem ustugi Swiadczonej na podstawie zawartej umowy.
UKNF zwraca uwage, ze w przypadku instrumentow pochodnych firma inwestycyjna
zobowigzana jest zwrdci¢ si¢ do klienta lub potencjalnego klienta detalicznego o

* Dz.U. 2012 1. poz. 1072 dalej: rozporzadzenie w sprawie warunkow technicznych.



przedstawienie informacji w zakresie jego wiedzy i do$wiadczenia w celu przeprowadzenia
tej oceny (§ 15 w zwiazku z odczytywanym a contrario zapisem § 20 ust. 2 rozporzadzenia).
Efektem za§ tych czynnosci (zgromadzenia odpowiedniego zasobu informacji)
podejmowanych przez firme¢ inwestycyjna ma by¢ ustalenie przez firmg, czy instrument
finansowy lub ustluga maklerska §wiadczona na podstawie umowy sa odpowiednie dla danego
klienta biorgc pod uwage jego wiedze i doswiadczenie. W innym ujeciu oznacza to, ze firma
inwestycyjna zobowiazana jest do uzyskania wymaganych prawem informacji, by ustali¢ czy
klient jest $wiadomy istniejgeych ryzyk zwiagzanych z inwestowaniem w instrumenty
pochodne dostepne na rynku Forex.

Dokonujge analizy zachowan [irm inwestycyjnych w zakresie praktyki zwigzanej z
dokonywaniem oceny odpowiedniosdci, Urzad zidentyfikowal grupe zagadnien, ktéra budzi
zastrzezenia nadzoru pod wzgledem swojej prawidlowosci.

UKNF w pierwszej kolejno$ci pragnie zwrOci€é uwage, ze zgodnie z § 21 wust. 1
rozporzadzenia firma inwestycyjna nie moze bezposrednio Iub posdrednio podejmowaé dziatan
zachecajgeych klienta lub potencjalnego klienta do nieprzedstawiania informacji niezbgdnych
do dokonania oceny.

W s$wietle powyzszego warunku, za nieprawidlowe w ocenie Urzedu nalezy uznaé
postepowanie, polegajace na nadmiernym eksponowaniu w wykorzystywanych arkuszach
testu odpowiedniodci informacji, ze brak odpowiedzi przez klienta na zadawane pytania nie
stanowi przeszkody do zawarcia umowy (transakcji). W takiej bowiem sytuacji nalezy uznad,
ze firma inwestycyjna marginalizuje znaczenie oceny odpowiedniosci i wywoluje wrazenie
przeprowadzanej oceny jako przeszkody w mozliwosei podjgcia dzialan inwestycyjnych.
Analogicznie, nalezy potraktowaé roéwniez czynnosci faktyczne pracownikéw polegajace na
sugerowaniu inwestorowi odstapienia od wypelnienia testu bgdZz tez ukazujgce
przeprowadzanie oceny jako formalng ucigzliwos¢ nie przynoszaca realnych korzysci.

Przeprowadzanie oceny odpowiedniosci, jak wskazano powyzej, stanowi jedno =z
podstawowych narzedzi ochrony intereséw inwestora. Za majgce istotne znaczenie nalezy
bowiem uzna¢ uzyskanie przez klienta lub potencjalnego klienta, w rezultacie
przeprowadzonego przez firme inwestycyjng testu odpowiedniodei, informacji, ze dana ushuga
lub instrument finansowy nie sg dla niego odpowiednie, poniewaz nie zdaje on sobie sprawy z
ryzyka zwigzanego z przyszlymi inwestycjami. Swiadomo$é, ze zamierzona dzialalnodé
inwestycyjna obejmuje instrumenty finansowe, ktérych konstrukeji i zasad funkcjonowania
inwestor nie rozumie, umozliwi mu ponowng analize sensu i celowosci planowanych
transakcji. Tym samym istnieje realne prawdopodobiefistwo odstapienia przez niego od
inwestycji na rynku Forex i wykorzystania innych — znanych inwestorowi - mozliwosci
inwestowania, jakie daje rynek kapitalowy. Postgpowanie firmy inwestycyjnej polegajace na
podejmowaniu aktywnych dziatafi majacych na celu zgromadzenie niezbgdnych dla oceny
informacji, wyjasnienie klientowi lub potencjalnemu klientowi roli przeprowadzanej oceny
czy tez uswiadomienie ewentualnych niekorzystnych konsekwencji inwestycji w instrumenty
mu nieznane, buduje relacj¢ opartg na zaufaniu do firmy inwestycyjnej 1 stwarza podstawy do
stalej obecnos$ci inwestora na rynku kapitalowym.

UKNF przyjmuje, Zze krag stanow faktycznych, ktére wywolujg skutek w postaci zniechg¢eania
klientéw lub potencjalnych klientow do przedstawiania informacji wymaganych do
przeprowadzenia oceny moze by¢ trudny do identyfikacji, a sama firma inwestycyjna
moglaby mie¢ watpliwosci czy podejmowane przez nig dzialania mogg wywotlaé
przedmiotowy efekt.
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Majac na wzgledzie znaczenie zagadnienia oceny odpowiedniosci, w ocenie Urzedu firma
inwestycyjna powinna poddawaé szczegoélnej, regularnej analizie czy dzialania firmy lub
czynnosci jej pracownikoéw nie pozostaja w kolizji z nakazem wynikajagcym z § 21 ust. 1
rozporzadzenia. Instrumentarium, ktdre moze by¢ wykorzystane w przeprowadzaniu takiego
studium moze by¢ réznorodne i podejmowane na roznych etapach $wiadczenia ustugi
inwestycyjnej przez firmy inwestycyjne. Urzgd przykladowo, wskazuje, ze dla oceny
poprawnosci materialéw informacyjnych, konstrukeji testu wykorzystywanego na potrzeby
oceny czy tez prawidlowosei postgpowania pracownikow firmy inwestycyjnej istotne moze
by¢ przeprowadzenie przez firmg inwestycyjng ustalenia, jaka jest relacja (udzial)
inwestordw, ktérzy odmowili podania wymaganych prawem informacji, w stosunku do
wszystkich inwestoréw objetych obowiazkiem przeprowadzenia oceny.

Sposo6b przeprowadzania oceny odpowiedniosci reguluje szezegdtowo § 15 rozporzadzenia.

W praktycznym postepowaniu firm inwestycyjnych realizujacych obowiazek wynikajacy z
powolanego przepisu prawa zidentyfikowano, iz powszechnym zjawiskiem jest
opracowywanie 1 poslugiwanie si¢ (pisemnym, w formie elektronicznej) testem
odpowiedniodci — formularzem zawierajgcym zbidr pytan kierowanych do inwestora, a
dotyczacych jego wiedzy 1 dodwiadczenia.

Rozwiazanie to niewagtpliwie systematyzuje i1 ulatwia proces przeprowadzania oceny
odpowiedniosdci przez firmg inwestycyjna.

Dokonujgc jednak badania wykorzystywanych testow odpowiedniosci, UKNF zidentyfikowal
katalog praktyk, ktore jawig si¢ jako pozostajace w kolizji z wymogami § 15 rozporzadzenia.

W pierwszej kolejnosci, nalezy podnie$é, ze testy odpowiednio$ci wykorzystywane przez
nicktére firmy inwestycyjne nie zawieraly pytan determinujacych uzyskanie wszystkich
informacji wymaganych § 15 ust. 2 rozporzadzenia. Takie postgpowanie pozostaje w
oczywistej sprzecznosci z przepisami prawa.

Ponadto, w $wietle tresci § 15 ust.1 rozporzadzenia nalezy zwroci¢ uwage, ze obowigzek
przeprowadzenia oceny odpowiedniosci cigzy na firmie inwestycyjnej, nie za$ na kliencie lub
potencjalnym kliencie. W tym kontekdécie nalezy zwrdci¢ uwage, iz w celu prawidlowej
realizacji prawnej powinnosci wynikajgcej z w/w regulacji przez firme inwestycyjna, pytania
formutowane w ramach badania profilu inwestycyjnego klienta powinny pozwalaé na
uzyskanie szczegoélowych, obiektywnych informacji w zakresie faktéw i liczb, nie
pozostawiajgc klientowi obszaru do dokonywania przez niego samooceny. W zwigzku z
powyzszym, nie jest prawidlowa dostizezona praktyka, polegajaca na zadawaniu pytan
sformulowanych w ten sposéb, ze wymuszajg one na inwestorze dokonanie wlasnej
subiektywnej oceny swojej wiedzy 1 doswiadczenia.

Jak podniesiono wyzej, uzyskanie zbioru informacji przez firm¢ inwestycying ma umozliwiaé
temu podmiotowi oceng czy ushuga maklerska lub dany instrument finansowy, ktory ma by¢
przedmiotem inwestycji sg odpowiednie dla danego klienta. Z uwagi na sens i cel
przeprowadzanych czynnosci firma inwestycyjna powinna w szczegoélnoSci uzyskaé jasne,
precyzyjne i adekwatne informacje mieszczgce sie w zakresie wyznaczonym trescig § 15 ust.
2 rozporzadzenia, co do tych rodzajéw instrumentéw finansowych (w przypadku rynku
Forex: instrumentéw pochodnych), ktére majg by¢ przedmiotem planowanych inwestycji.
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W konsekwencji, za niespelniajaca celow przeprowadzania oceny odpowiedniosci nalezy
uzna¢ praktyke, w swietle ktorej firma inwestycyjna nie zwraca si¢ o udzielenie informacji w
zakresie tych instrumentéw, ktére majg byé przedmiotem planowanej dzialalnodci
maklerskiej, a pozyskuje dane wylacznie w odniesieniu do innych rodzajow instrumentéw
finansowych. Tego rodzaju postgpowanie nie przynosi bowiem jakichkolwiek uzytecznych
informacji o realnym, praktycznym do$wiadczeniu inwestycyjnym klienta lub potencjalnego
klienta w zakresie instrumentéw, ktére majg by¢ przedmiotem zamierzonej inwestycji. Tym
samym firma inwestycyjna nie ma pelnej podstawy do ustalenia istnienia odpowiedniosci
instrumentu finansowego — czy inwestor, poprzez posiadang wiedze praktyczna i teoretyczng
zna mechanizm funkcjonowania instrumentu i ryzyko inwestycyjne.

Za pozostajace w kolizji z celem przeprowadzania oceny odpowiednio$ci nalezy réwniez
uzna¢ zidentyfikowane w ramach czynnosci nadzorczych, postgpowanie, w ktorym firma
inwestycyjna zwraca si¢ o udzielenie informacji na temat wiedzy i do$wiadczenia, odnoszac
jednakze te pytania ogdlnie do instrumentéw finansowych, bgdZz tez dywersyfikujge
wprawdzie pytania na zbiory instrumentéw finansowych, jednakze w ramach tych zbioréw
nastepuje {aczenie rodzajow instrumentéw finansowych o istotnie roznym charakterze. Takie
zachowanie firmy inwestycyinej, w ocenie UKNF, réwniez nalezaloby uzna¢ za kolidujace z
celami przeprowadzenia testu, gdyz firma inwestycyjna nie otrzymuje niezbgdnej do oceny
informacji o rzeczywistym poziomie wiedzy i1 doswiadczenia w zakresie instrumentow
pochodnych.

Urzad, w reasumpcji zaprezentowanych powyzej opiséw 1 stanowisk, pragnie zwrdcié uwage,
ze poprawnym metodologicznie, na potrzeby przeprowadzania oceny odpowiedniosci staje sig
uzyskiwanie informacji o charakterze, wielkos$ci 1 czgstotliwosci transakcji w odniesieniu do
poszezegdlnych rodzajow instrumentéw finansowych, w szezegdlnoscei objetych ushugg, nie
za$ wiadomosci w tym zakresie odnoszacych sic ogdlnie do szeroko rozumianego zbioru
instrumentéw finansowych lub grup instrumentéw finansowych zawierajacych w sobie
rodzaje instrumentéw finansowych o réznej konstrukeji i odmiennym poziomie ryzyka
inwestycyjnego.

Wykorzystywane przez firmy inwestycyjne, w praktycznym stosowaniu przepisu § 15
rozporzgdzenia testy (arkusze) odpowiedniosci, poza uzyskiwaniem informacji w sposéb
uporzadkowany 1 jednolity, zawieraja rowniez mechanizm pozwalajagcy na uzyskanie
informacji czy dana informacja lub instrument jest odpowiedni dla klienta lub potencjalnego
klienta. W celu usprawnienia procesu weryfikacji testy te przyznajg poszczegdlnym
odpowiedziom na pytania odpowiednig liczbg punktéw, ustalajac jednoczesnie progi
punktowe, ktorych osiagniecie lub przekroczenie, skutkuje uznaniem ushugi maklerskiej lub
instrumentu finansowego za odpowiednie. Nie kwestionujgc wykorzystywania tego rodzaju
rozwigzania, Urzad pragnie jednakze wskazaé, Zze zaréwno okreslenie liczby punktéw za
poszczegdlne odpowiedzi oraz ustalenie minimalnego progu winno byé poprzedzone
doktadng analizg, czy wartosci te zostaly ustalone na odpowiednim poziomie. Innymi stowy,
czy liczba punktéw determinujgca odpowiednio$¢ ushugi lub instrumentéw zostata okreslona
poprawnie, w szczegoblnosei czy pulap ten nie zostal wyznaczony na zbyt niskim poziomie.
Nieprawidlowe ustalenie granicy punktowej moze bowiem prowadzi¢ do uznawania, Ze
ustuga lub instrument finansowy wskutek stosowania testu zostaly uznane za odpowiednie dla
inwestora, natomiast w drodze zastosowania indywidualnych rozwigzan wynik dziatan firmy
bytby skrajnie odmienny.
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Firma inwestycyjna moze wedlug swojego uznania stosowac réznorodne rozwigzania dla
uzyskania informacji o poprawnosci ustalenia progu i liczby punktéw przyznawanych za
poszczegolne pytania. Tytulem przyktadu, UKNF wskazuje, iz uzytecznym mogloby byé
przeprowadzanie symulacji udzielania odpowiedzi przez klienta o réznym profilu, analiza
uzyskanych wynikow i odpowiednia modyfikacja progéw punktowych w celu ich kalibracji
na wlasciwym poziomie.

Rozwigzaniem, ktére rowniez shuzyloby optymalizacji oceny odpowiedniosci byloby
wprowadzenie rozwigzan o dynamicznym, zaawansowanym charakterze, tzn. polegajacych na
zadawaniu kolejnych pytan lub przyznawaniu odpowiedniej liczby punktéw za poszezegdlne
odpowiedzi, w zaleznosci od sposobu udzielenia odpowiedzi na poprzednie pytania.

W zagadnieniu postugiwania si¢ systemem punktowym zaobserwowano rowniez praktyke
pozyskiwania danych wykraczajgeych poza obszar wymagany przez § 15 ust. 2
rozporzadzenia i przyznawaniu punktéw za udzielone odpowiedzi. Tym samym informacje
uzyskane poza zakresem § 15 ust. 2 rozporzadzenia wplywaja na laczng liczbg punktow
przyznanych klientowi i determinuja ostateczna oceng¢ klienta. Takie postepowanie moze
prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej liczba punktow uzyskanych za dodatkowe informacije bedzie
glébwnym czynnikiem determinujgcym uznanie uslugi maklerskiej lub instrumentu
finansowego za odpowiednie. Urzad pragnie wyjasni¢, ze nie kwestionuje postgpowania
firmy inwestycyjnej polegajacego na gromadzeniu dodatkowych informacji dotyczacych
klienta i dzialanie to zasadniczo zastuguje na aprobate, gdyz w okreslonych przypadkach
umozliwia wszechstronniejsze badanie klienta. Dane te moga jednak postuzyé wylgcznie
pewnej, dodatkowej analizie dotyczacej osoby klienta. Informacje te nie powinny by¢
jednakze elementem skiadowym punktacji (réwnorzednym pytaniom wynikajgcych scisle z
kryteriow zawartych § 15 ust. 2 rozporzadzenia), gdyz w ten sposéb dochodzi do
znieksztalcenia rzeczywistego obrazu nt. wiedzy i doswiadczenia. Taki stan rzeczy wystgpi
zwlaszeza, gdy klient uzyska relatywnie niewielkg liczbe punktéw na pytania dotyczace
zasadniczych kryteriow, elementéw, wyréznionych w § 15 ust.1 rozporzadzenia, natomiast
zgromadzi duzg liczbe punktéw za informacje niezwigzane Scisle z celem przeprowadzania
testu.

3. Klasyfikacja wykonywanych czynnoSci na rzecz klienta w Swietle katalogu
dzialalno$ci maklerskiej, 0 ktérym mowa w art. 69 ust. 2 i 4 Ustawy

Majac na wzgledzie analize dzialalnosci firm inwestycyjnych na rynku Forex, uzasadnione
jest rowniez zwrdcenie uwagi na problematyke poprawnej klasyfikacji dzialalnosci
maklerskiej. Firma inwestycyjna biorgc pod uwage standard informacji kierowanych do
klientéow lub potencjalnych klientéw wynikajacy z regulacji art. 83a ust. 2 Ustawy,
precyzowany przez m.in. tres¢ § 9 ust. 1 rozporzadzenia powinna wskaza¢ w sposéb
niebudzacy watpliwodci i niewprowadzajacy w biad, jakiego rodzaju dziatalno$é maklerska
bedzie $wiadczona na rzecz klienta lub potencjalnego klienta. Nalezy rowniez zasygnalizowac
fakt, iz rezim informacyjny w zakresie informowania potencjalnego klienta o charakterze
ustugi maklerskiej $wiadczonej na jego rzecz przez firmg inwestycyjng zostal dodatkowo
wzmocniony poprzez regulacje § 10 ust. 1 rozporzadzenia, ktéra expressis verbis naktada na
firme inwestycyjng obowigzek przekezywania potencjalnemu klientowi przed zawarciem
umowy o $wiadczenie ushug maklerskich szczegélowej informacji o ustudze, ktéra ma byé
swiadczona na podstawie zawieranej umowy.
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Realizacja powolanych wymogéw nie tylko gwarantuje czytelno$é postepowania firmy
inwestycyjnej w odniesieniu do obowigzujacych regulacji prawnych, ale réwniez umozliwia
samemu inwestorowi precyzyjne okreslenie skutkéw $wiadczonych na jego rzecz ushug
maklerskich oraz precyzyjne okreélanie praw i obowigzkéw wynikajacych z lgczacej go z
firma inwestycyjna relacji kontraktowe;j.

Praktyka funkcjonowania firm inwestycyjnych pokazuje, iz postugujg si¢ one w relacjach z
klientami oznaczeniem wykonywanych czynnodci, ktére mogg budzié watpliwosci, co do
faktycznego, rzeczywistego rodzaju $wiadezonych ustug maklerskich.

Tego rodzaju praktyka spotykana jest w udostgpnianych inwestorom materialach
informacyjnych. Co wigcej, nieodpowiadajaca przewidzianym prawem rodzajom dzialalnosci
maklerskiej, terminologia wykorzystywana jest réwniez w regulaminach i umowach
obowigzujgecych w relacjach kontraktowych z klientem. Przykladowo, odnotowano przypadki,
w ktérych firma inwestycyjna oznaczala charakter swoich czynnosci jako ,,usfuge
poSrednictwa na rynku Forex” nie wyjasniajac jednoczesnie, do jakiej kategorii regulacyjnej
w Swietle art. 69 ust. 2 i 4 ta ustuga nalezy. UKNF wskazuje, ze tre$¢ regulaminu, w $wietle
§ 24 ust. 1 i ust. 13 rozporzadzenia, powinna jednoznacznie i czytelnie wskazywaé, jakiego
rodzaju ushuga maklerska jest $wiadczona na jego podstawie.

Ponadto, w ramach sprawowanego nadzoru UKNF zaobserwowal praktyke oznaczania
$wiadczonej ustugi maklerskiej jako ustuge ,,przyimowania i przekazywania zlecen™.

W pierwsze] kolejnosci, Urzad wskazuje, ze w niektérych analizowanych przypadkach
faktycznie $wiadczona ustuga przez firmg inwestycyjng byla ustuga wykonywania zlecen
nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych na rachunek dajgcego zlecenie, o ktérej mowa
w art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy. Konstatacja ta wynika z faktu, iz firma inwestycyjna na
podstawie zlecenia klienta badZz klientow skladata, wedlug przyjetych przez siebie regui,
zlecenie na ich rzecz do innego podmiotu, ktéry wykonywal otrzymane zlecenie. W istocie
wiec firma inwestycyjina w sposdéb samodzielny postugiwala sig¢ innym podmiotem do
wykonania otrzymanych zlecen.

Odnosnie problematyki wykonywania czynnosci przyjmowania i przekazywania zlecen
nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych tj. dziatalnosci, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2
pkt 1 Ustawy, Urzad wyjasnia, iz istota tej ustugi (w formie, o ktérej mowa w art. 74 b ust. 1
pkt 1 Ustawy) sprowadza sie¢ do przekazania zlecenia klienta do innego podmiotu w celu jego
wykonania. Rola firmy inwestycyjnej sprowadza si¢ do wypelnienia funkcji ,,przekazujgcego,
postarica” — podmiotu przenoszacego o$wiadcezenie woli, bez jego modyfikacji. W
analizowanym przypadku skutkiem czynnosci faktycznej - przeniesienia zlecenia klienta jest
otrzymanie takiego o$wiadczenia woli klienta o nabyciu lub zbyciu danego instrumentu
finansowego przez podmiot uprawniony do wykonania zleceni. W takiej sytuacji, wykonawca
zlecenia $wiadezy ustuge na rzecz klienta.

Nalezy podkredli¢, iz proces wykonania zlecenia w powyzszym schemacie wymaga istnienia
dwoch relacji kontraktowych tj.:
— relacji klient - firma inwestycyjna przyjmujgca i przekazujgea zlecenie (jako podstawy
do przeniesienia zlecenia do wykonawcy zlecenia) oraz
— relacji klient — firma inwestycyjna wykonujaca zlecenie (jako podstawy do wykonania
zlecenia na rzecz klienta przez uprawniony podmiot).

Dopuszcza sie mozliwos¢ zawarcia umowy pomiedzy klientem a firmg inwestycyjng

realizujgca zlecenie za posrednictwem firmy inwestycyjnej, ktéra przyjmuje i przekazuje
zlecenie. Niemniej jednak istnienie dwéch wyzej wskazanych relacji kontraktowych jest

14



warunkiem sine qua non poprawnosci przeprowadzenia transakcji. Zawarcie transakcji
jedynie z firmg inwestycyjng przyjmujacg i przekazujgea zlecenie w celu dalszego wykonania
bez istnienia relacji klient - firma inwestycyjna realizujgca zlecenie skutkuje tym, iz
wykonujgey zlecenie nie ma podstawy prawnej do skutecznego wykonania zlecenia.

4. Tresé¢ relacji kontraktowej z klientem

Jak wynika z obserwacji polskiego rynku kapitalowego w zakresie inwestycji na rynku Forex,
aktualna oferta firm inwestycyjnych kierowana jest w gléwnej mierze do klientow
detalicznych, co w konsekwencji powoduje okreslone skutki regulacyjne co do sposobu
ksztaltowania i zakresu relacji kontraktowych. W §wietle § 24 ust. 1 i 2 rozporzadzenia firma
inwestycyjna, $wiadczgc ustuge maklerskg dla klienta detalicznego (z wylaczeniem sytuacii,
gdy umowa jest zawierana w zwiazku z prowadzong przez niego dzialalnoScig gospodarczg),
zobligowana bedzie do $wiadczenia jej na podstawie odpowiedniego regulaminu oraz umowy.
W tym miejscu nalezy wskazaé, ze z uwagi na standaryzacj¢ zasad zawierania transakcji na
rynku Forex oraz parametryzacji przedmiotu transakcji nie znajdzie zasadniczo zastosowania
wyjgtek, o ktérym mowa w § 24 ust. 3 rozporzadzenia.

Przepisy rozporzadzenia precyzuja, iz regulamin $wiadczenia ustugi maklerskiej okresla
sposéb $wiadczenia ustugi maklerskiej na rzecz klienta, w tym prawa i obowiazki firmy
inwestycyjnej i klienta z tego tytutu, a takze warunki zawierania i rozwigzywania umowy.

Na kanwie dotychczasowych analiz $wiadczenia ustug maklerskich w obszarze rynku Forex,
Urzad stwierdza, iz w aspekcie tresci relacji kontraktowej: klient — firma inwestycyjna
(wyznaczone] zardwno przez przepisy opisanego powyzej regulaminu jak i umowy)
kluczowym zagadnieniem sg szeroko rozumiane zasady, na jakich nastgpuje realizacja zlecen
klientéw. Odnosi si¢ to zas w szczegdlnosci do uwzglednienia poprawnych warunkow i
standardéw kwotowania cen pochodnych instrumentéw finansowych, tj. biezacego podawania
poprawnych cen ich sprzedazy i kupna (oznaczanych powszechnie jako bid oraz ask) wraz ze
tzw. spread'em — roéznica miedzy cena kupna i sprzedazy (tzw. zasada podwdjnego
kwotowania). Prawidlowe 1 ciagle kwotowanie ma fundamentalne znaczenie z punktu
widzenia interesow inwestorow. Oznaczony sposob dziatania sprawia bowiem, iz ryzyko
straty po stronie klienta wynikajace z blednego lub opdZnionego upowszechniania cen
instrumentow finansowych lub instrumentdéw bazowych znaczaco spada.

Prawidlowe i ciggle kwotowanie $wiadczy o poziomie i jako$ci $wiadczonej przez firme
inwestycyjng uslugi. W dotychczasowej praktyce rynkowej wyr6zni¢ mozna dwa modele.
Bardziej powszechnym modelem jest ten, w ktérym firma inwestycyjna wskazuje klientowi,
iz kwotowania oparte sg o dane pochodzace ze zrédet zewngtrznych. Drugim modelem jest
model, w ktorym firma inwestycyjna wskazuje klientowi, iz samodzielnie kwotuje ceny
instrumentéw finansowych. W odniesieniu do ww. modeli nalezy zwréci¢ uwage na
obiektywna okoliczno$¢, iz kwotowanie cen przez firmg inwestycyjng w zasadzie nigdy nie
odbywa si¢ w oderwaniu od zrodel zewnetrznych. Nawet w przypadku, gdy wykonanie
zlecenia odbywa si¢ poprzez zawarcie transakcji z firma inwestycyjng, oferta cenowa zostaje
oparta na realiach rynkowych. Te natomiast ustalane sa na podstawie danych uzyskanych ze
skonkretyzowanych zrédet. Wiedza klienta na temat tychze Zrodel moze nie by¢ istotna, w
przypadku, gdy firma inwestycyjna ponosi wobec klienta odpowiedzialnos¢ za nieprawidlowe
wykonanie zlecenia z powodu blednego kwotowania, nie rozrézniajgc przyczyn wystgpienia
btedu, na przyczyny wystepujace po stronie firmy inwestycyjnej oraz przyczyny wystgpujgce
po stronie podmiotéw stanowiacych zrédia danych do kwotowan. Jednakze powolanie si¢ na
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zrodla zewngtrzne nabiera istotnego znaczenia w przypadku, gdy relacje kontraktowe migdzy
firma inwestycyjng a klientem zostajg uksztattowane w taki sposéb, ze firma inwestycyjna
ponosi ograniczona odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza lub nie ponosi odpowiedzialnosci
odszkodowawczej w przypadku, gdy transakcja zostala zawarta na podstawie blednego
kwotowania® dostarczonego ze #rodla zewnetrznego (a zatem nastepuje modyfikacja
odpowiedzialno$ci w stosunku do sytuacji, w ktorej przyczyna blednego kwotowania byta
okoliczno$¢ lezaca po stronie firmy inwestycyjnej). Nalezy zauwazyé, iz w tych
okolicznodciach klient powinien mie¢ realng mozliwos¢ zweryfikowania momentu
wygenerowania bledu, a w zwiazku z tym zakresu odpowiedzialnosci, ktérej moze dochodzié.

Wobec powyzszego, firma inwestycyjna powinna wyraznie wskaza¢ zrédlo kwotowan. Jezeli
zrodel tych jest kilka, a korzystanie z okreslonego zrodia ulega dynamicznym zmianom,
okoliczno$¢ ta powinna zosta¢ wyraZnie wskazana w regulaminie, a mozliwosé ustalenia
zrodla danych do kwotowania dla konkretnej transakcji post factum powinna zostaé
odpowiednio zabezpieczona. Istotne znaczenie w zwiazku z powyzszym odgrywa przepis § 9
ust, 2 pkt 4 rozporzgdzenia w sprawie warunkow technicznych, zgodnie z ktérym firma
inwestycyjna powinna rejestrowa¢ dane zwigzane z prowadzong dzialalnoscia maklerska oraz
czynno$ciami wykonywanymi przez poszczegdlne jednostki organizacyjne.

W kontekscie powyzszej regulacji § 9 ust. 2 pkt 4 rozporzadzenia w sprawie warunkow
technicznych nalezy zwrdcié uwage na konieczno$é rejestrowania, ewidencjonowania przez
firmy inwestycyjne wszelkich zmian wprowadzanych manualnie do automatycznych
systemoOw transakcyjnych wykorzystywanych w firmach inwestycyjnych.

Podsumownujac, nalezy podkreslié, iz w ocenie Urzedu, nie jest dopuszczalne ograniczanie
odpowiedzialnosci firmy inwestycyinej za nienalezyte wykonanie zlecenia, z powolaniem sig
na bledy podmiotow zewnetrznych w sytuacji, gdy firma inwestycyjna nie zapewnia
klientowi mozliwosci pelnej weryfikacji okoliczno$ei wystapienia ww. bledéw.

Niewatpliwie, proces kwotowania cen instrumentéw finansowych moze byé obarczony
bledami polegajgcymi na odchyleniu sie ceny instrumentu finansowego od ceny instrumentu
bazowego, badZ tez uksztaltowania si¢ ceny instrumentu pochodnego wskutek wystapienia
nienaturalnych zjawisk rynkowych, tworzac tym samym sytuacj¢ nadzwyczajng.
Zidentyfikowana przez UKNF praktyka firm inwestycyjnych polega na zamieszczaniu w
tresci regulaminu $wiadczenia ustugi maklerskiej wylacznego prawa firmy inwestycyjnej do
odstgpienia od transakcji w sytuacji wystapienia owych zdarzen ekstraordynaryjnych, ktore
wykreowaly anomali¢ w kwotowaniach. Tego rodzaju przypadek nalezy oceni¢ jako istnienie
postanowien ograniczajacych prawa klienta, bez zachowania symetrii w stosunku do praw
firmy inwestycyjnej. Pomijajgc fakt, iz dzialanie to moze podlegaé kwalifikacji jako
niedozwolone postanowienie umowne w $wietle tredei art. 385° ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. kodeks cywilny’, takie postepowanie godzi w zasade dziatania w najlepiej pojetym
interesie klienta, o ktdrej mowa w art. 83a ust. 3 Ustawy.

Majac na wrzgledzie w/w kontekst oraz wobec potrzeby zagwarantowania symetrii
uprawnien dla kazdej ze stron transakcji, kazda z nich (zaréwno firma inwestycyjna, jak i
klient) powinna mieé prawo do odstapienia od zawartych transakcji, w takich samych
okolicznosciach faktycznych i na takich samych warunkach.

* Rozumianego jako ustalenie ceny odbiegajacej od ceny rynkowej w stopniu wskazujacym, iz gdyby strony w
momencie zawarcia transakcji wiedziaty, Ze cena ta nie odpowiada cenie rynkowej, co najmniej jedna z nich nie
zawarlaby transakcji;

*Dz. U. or 16, poz. 93, z pé#n. zm.
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Niezaleznie od powyzszego, z analizowanym powyzej zagadnieniem, wigze si¢ rowniez
zaobserwowana przez Urzad praktyka dzialania firm inwestycyjnych polegajaca na
poslugiwaniu si¢ generalnymi i niesprecyzowanymi klauzulami dotyczacymi okolicznoscei
konstytuujgcych tzw. ,.bledne kwotowania” i ich konsekwencji dla zawartych transakcji. W
tym miejscu nalezy podkresli¢é, iz - o ile w przypadku nalezytego wykazywania Zrodel
kwotowarn, wskazanie réznicy pomigdzy cena po jakiej zawarto transakcje a cena podang
przez odpowiednie Zrédlo (z uwszglednieniem stalych/uzasadnionych modyfikacji
dokonywanych przez firme inwestycyjng - rozszerzanie spreadu), stanowiacej faktyczny blad,
nie nastrecza trudnosci - wskazanie takiej réznicy jest znacznie trudniejsze w przypadku, gdy
blad zostal wygenerowany przez zrédlo kwotowan. W takiej sytuacji, koniecznym staje si¢
sparametryzowanie wielkosci, ktére bedg decydowaly o uznaniu transakcji za bledng.
Wskaza¢ w tym miejscu nalezy, ze zaistnienie ,.blednych kwotowan™ stanowi czesto podstawg
do wykorzystania instytucji odstgpienia od zawartej transakcji lub korekty jej warunkéw. Z
tych wzgledéw, w ocenie Urzedu firma inwestycyjna, dla zagwarantowania czytelnosci
postepowania przy $wiadczeniu uslugi maklerskiej oraz réwnosci uprawnien obu stron
umowy, definiujac ,.bledne kwotowania” powinna precyzyjnie wskazywaé warto$é lub
metody, ktére determinuja uznanie kwotowan za bledne.

Innym aspektem majacym wplyw na realizacje zlecen klientéw na rynku Forex w kontekscie
sytuacji nadzwyczajnych jest wystapienie stanu zawieszenia obrotu danym instrumentem
bazowym 1 skutki tego zawieszenia. Urzad stwierdza, iz powszechna praktykg jest
postepowanie, zgodnie z ktorym firma inwestycyjna w sytuacji otrzymania informacji o
zawieszeniu obrotu danym instrumentem bazowym na danym rynku dokonuje
niezwlocznego zawieszenia przyjmowania zlecen na instrumenty finansowe wraz z podaniem
tej informacji klientowi np. za posrednictwem systemu transakcyjnego lub telefonicznie.

W tym kontekscie nalezy mieé na uwadze, iz o ile zawieszenie instrumentu bazowego jest
okoliczno$cig niezalezna od firmy inwestycyjnej, to zawarcie przez klienta transakcji na
podstawie udostepnionego przez firmg inwestycyjng kwotowania, po zawieszeniu instrumentu
bazowego nie moze by¢ uznane za okoliczno$¢ niezalezng od firmy inwestycyjnej. Urzad
przyimuje, iz ewentualne uznanie zawarcia danej transakcji w powyzszej sytuacji, jako
okoliczno$é, na ktora firma inwestycyjna nie miata wplywu jest uzaleznione od czasu
zawarcia transakcji w stosunku do zawieszenia instrumentu bazowego. W ocenie Urzedu
takiego uznania z pewnos$cia nie uzasadnia dokonanie transakcji po uplywie czasu, ktory
umozliwiat firmie inwestycyjnej reakcjg na zawieszenie instrumentu bazowego.

Tym samym, Urzad stwierdza, iz praktyka naruszajacg zasade dziatania w najlepiej pojgtym
interesie klienta jest praktyka, w wietle ktorej firma inwestycyjna nie uznaje kwotowania za
biedne z wlasnej winy w okolicznosciach, gdy doszio do zawarcia transakeji przez klienta z
powodu niezablokowania przyjmowania zlecen przez firme¢ inwestycyjng na instrumenty
pochodne w terminie, ktérego nie mozna uznaé za niezwloczny w stosunku do momentu
zawieszenia notowana instrumentu bazowego.

Inng praktyka w obszarze sytuacji nadzwyczajnych (uniemozliwiajgcych realizacjg transakcji
klienta na rynku Forex), ktéra w ocenie Urzedu nie zastuguje na uznanie za prawidiows, jest
praktyka ogolnego wskazania w regulaminie, jako okolicznosci wylgczajgce)
odpowiedzialno$¢ firmy inwestycyjnej - ,niemozno$ci funkcjonowania systemu
transakcyjnego™ - bez podania jakichkolwiek przyczyn. Obiektywnie, powyzsza okolicznos¢
jest zdarzeniem, ktore moze mieé rézne przyczyny, w tym tez zawinione przez firme
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inwestycyjng. Wskazaé nalezy, iz katalog sytuacji nadzwyczajnych ujgty w regulaminie nie
moze by¢ podstaws nieuzasadnionego ograniczenia odpowiedzialnosci kontraktowej firmy
inwestycyjnej. Shuzy¢é ma natomiast kierunkowemu wskazaniu okolicznosci, ktdre
obicktywnie pozostajg poza kontrola firmy inwestycyjnej, a zatem nie mozna jej obarczaé
wing (odpowiedzialno$cig) za wywolane przez nie skutki.

5. Zagadnienia dotyczgce outsourcingu systemow informatycznych
wykorzystywanych na rynku Forex

Instytucja outsourcingu na rynku forex nabiera szczegdlnego znaczenia. Jego istotg jest
powierzenie do wykonania przez podmiot, na podstawie umowy zawartej pomigdzy firmg
inwestycyjng a podmiotem, danej czynnodci lub szeregu czynnosci (np. skladajacej si¢ na
proces, ustuge), ktére w innym przypadku bylyby wykonywane przez firmg inwestycyjng. W
zakresie ostatniego z podanych elementow istota outsourcingu odnosi si¢ do powinnosei
firmy inwestycyjnej wynikajgcej] z normy prawnej. Zaprezentowany poglad odnosnie
charaktm;ystyki outsourcingu odpowiada rozumieniu przyjmowanemu przez prawodawce
unijnego’.

Wprowadzona na podstawie art. 8la Ustawy instytucja outsourcingu, tj. powierzenia przez
firm¢ inwestycyjng w drodze umowy zawartej w formie pisemnej przedsigbiorcy lub
przedsigbiorcy =zagranicznemu wykonywania okreSlonych czynnosci zwigzanych =z
dzialalnoscig prowadzona przez t¢ firme inwestycyjna, w tym z prowadzona dzialalnosciag
maklerskg stwarza szerokie mozliwosci kreowania réznorodnych modeli biznesowych
realizowanych przez firmy inwestycyjne.

Majgc jednakze na wzgledzie konieczno$¢ zapewnienia prowadzenia dziatalnosei w sposéb
niezagrazajacy bezpieczenstwu obrotu instrumentami finansowymi oraz zapewnienia ochrony
inwestora, prawodawca unijny (w ramach systemu MIFID?) a w §lad za nim prawodawca
krajowy (w ramach m.in. przepisow Ustawy) wprowadzit katalog przestanek,
determinujacych legalno$¢ instytucji outsourcingu. Wyzej wzmiankowane wymogi odnoszg
si¢ symetrycznie zaréwno do przedsiebiorcy jak 1 przedsigbiorcy zagranicznego
wykonujacego czynnosci, o ktéorych mowa w art. 8la Ustawy, jak réwniez do firmy
inwestycyjnej. Szczegélowy katalog wymogéw zapewniajgcych zgodne z prawem
wykonywanie funkeji outsourcingu zawiera w szczegdlnodei art. 81b Ustawy. Katalog ten
dotyczy zar6wno wymogo6w posiadania okreslonych uprawnien do wykonywania czynnosci w
zakresie przedmiotu umowy, jak rowniez koniecznosci posiadania wiedzy i doswiadezenia
niezb¢dnych do realizacji postanowien umowy outsourcingowej. Wymogi te odnosza sig¢
réwniez do sytuacji finansowej przedsiebiorcy wykonujacego czynnosci okreslone w umowie
z art. 81a Ustawy zapewniajgcej prawidlowe wykonanie umowy. Jak zostato podniesione

&

zob. art. 2 pkt 6 Dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajgcej srodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych 1 warunkéw prowadzenia dzialalnoSci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (tzw. dyrektywa wykonawcza., Dz.U.UE.1..06.241.26.).

" System MIFID obejmuje Dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiezo i Rady w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych zmieniajacg dyrektywe rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12
parlamentu curopejskiego i rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG ), dyrektywe wykonawczg oraz
Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace $rodki wykonawcze do
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesienin do zobowigzan przedsigbiorstw
inwestycyjinych w zakresie prowadzenia rejestréw, sprawozdan z transakeji, przejrzystosci rynkowej,
dopuszezania instrumentow finansowych do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy.
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powyzej, wymogi dotyczace outsourcingu odnosza si¢ réwniez do firmy inwestycyjnej, ktora
m. in. zobowigzana jest zapewni¢ biezacy nadzor oraz dokonywaé biezacej oceny jakosci
wykonywanych czynnosci powierzonych w drodze umowy, o ktorej] mowa w art. 81a Ustawy.
Niezaleznie od powyzszego, na firm¢ inwestycyjna, jak i przedsigbiorce zostal nalozony
wymog posiadania odpowiednich planéw dziatania przewidujgcych sposoby odzyskiwania
danych chronionych przed ich utrata spowodowang awarig zasilania, innymi awariami lub
zdarzeniami losowymi oraz okresowego dokonywania testow w zakresie prawidlowosci
funkcjonowania urzadzen i systemoéw stuzacych odzyskiwaniu danych. Jednoczesnie, jednym
Z wymogow outsourcingu jest zapewnienie, by powierzenie czynnosci nie wplynelo
niekorzystnie na prowadzenie przez firmg inwestycyjng dzialalnodci zgodnie z przepisami
prawa, ostrozne i stabilne zarzadzanie firma inwestycyjna, skuteczno$¢ systemu kontroli
wewnetrznej] oraz ochrong tajemnicy zawodowej lub informacji prawnie chronionej oraz
informacji poufnej.

Zasygnalizowaé nalezy, ze zakres powierzenia wykonywania czynnosci innemu podmiotowi
nie ma charakteru nieograniczonego. Istotna jest w tym wzgledzie regulacja art. 81a ust. 2
Ustawy zawierajaca katalog stanow faktycznych i grupy czynnosci w stosunku do ktérych
ustanowiono zakaz outsourcingu. Przyktadowo odnosi si¢ to do niedopuszczalnego w Swietle
Ustawy (art. 8la ust. 2 pkt 1) stanu, w ktérym firma inwestycyjna przekazuje innemu
podmiotowi prowadzenie dziatalnosci maklerskiej w sposéb powodujaey brak faktycznego
wykonywania danej czynnosci z dziatalnosci maklerskiej przez t¢ firme (tzw. formula | /etter
box"). W praktyce funkcjonowania firm inwestycyjnych powyzsza formul¢ kierunkowo
mozna zaobserwowac w stanach faktycznych w ktérych np.:
- zlecenia klientow sg skladane przez nich bezpoérednio na platformy transakcyjne
partneréw zagranicznych firm inwestycyjnych (doméw maklerskich),
- zlecenia sprawdzane sg pod wzgledem pokrycia, a nastgpnie wykonywane i rozliczane, z
catkowitym pominieciem systeméw informatycznych firmy inwestycyjnej, z ktorg klient
ma podpisang umowe o $wiadczenie ustug maklerskich (m.in. wykonywanie zlecen),
- firma inwestycyjna nie posiada zadnych uprawnien wiadczych w stosunku do
funkcjonalnosci aplikacji (platform) partneréw zagranicznych, ktdre jedynie uzytkuje oraz
w stosunku do trybu zawierania transakcji i sposobu wykonania, a takze korekty lub
anulowania wykonanego zlecenia klienta na platformach transakcyinych partneréw
zagranicznych,
- nabycie lub zbycie instrumentéw finansowych na rachunek klienta nie nastgpuje
w wyniku dzialania firmy inwestycyjnej i poprzez system informatyczny, w tym
w zakresie sprawdzenia wysokosci depozytu zabezpieczajagcego na pokrycie zlecenia lub
anulowania albo korekty zamknictej i rozliczonej pozycji, lecz jako efekt realizacji
zlecenia klienta przez partnera zagranicznego firmy inwestycyjnej (domu maklerskiego)
na jego platformie transakcyjnej, od chwili jego zlozenia az do rozliczenia zamknigtej
PoOZycl.

Prowadzenie dzialalnosci maklerskiej w wyzej zaprezentowanych okolicznosciach stanowi
naruszenie art. 8la ust. 2 pkt 1 Ustawy poprzez powierzenie (outsourcing) prowadzenia
dziatalnosci maklerskiej wynikajgcej m.in. z art. 69 ust. 2 pkt 2 Ustawy przedsi¢biorcom
zagranicznym w sposéb powodujgcy brak faktycznego wykonywania przez firmg
inwestycyjna czynnosci wynikajacych z wymienionej wyzej dziatalnosci maklerskiej.

Jednoczesnie na bazie do$wiadczen nadzorczych Urzad wskazuje, iz firmy inwestycyjne
zawierajg z podmiotami trzecimi umowy tzw. white label, ktére w Swietle obowigzujgcych
przepisdw polskiego prawa nie sa umowami nazwanymi, a ich dopuszczalno$¢ wynika z
ogoblnej zasady swobody uméw, z zastrzezeniem, ze skutki faktyczne i prawne tej umowy dla

19



firmy inwestycyjnej i jego klientow, podlegajg ocenie w swietle przepiséw Ustawy i aktow
wykonawezych wydanych na jej podstawie. Umowy typu whire label bedgce przedmiotem
analizy ze strony Urzedu charakteryzujg si¢ m.in. tym, iz na podstawie udzielonej, odpiatnej
licencji, partner zagraniczny (podmiot trzeci) zobowiazuje si¢ umozliwi¢ firmie inwestycyjnej
dostep do platformy transakcyjnej (platform transakcyjnych) poprzez terminal (terminale),
ktéry bedzie oznaczony logo firmy inwestycyjnej. Firma inwestycyjna na podstawie umowy
white label nabywa réwniez prawo do korzystania z infrastruktury informatycznej (osprzet)
partnera zagranicznego.

Urzagd majgc na uwadze powyisze elementy kontraktowe charakteryzujgce umowe white
label wskazuje, iz ich analiza prowadzi do wniosku, ze firma inwestycyjna przekazala
wykonywanie prowadzenia dzialalnosci maklerskiej w sposéb powodujgcy brak faktycznego
wykonywania danej czynnosci z dziatalnosci maklerskiej przez firm¢ inwestycyjna co
stanowi naruszenie przepisow art. 81 a ust. 2 Ustawy (tzw. formuta letter box). Urzad pragnie
jednoczesnie zwrdci¢ uwage, iz firma inwestycyjna przed zawarciem umowy white label
powinna dokona¢ gruntownej analizy, czy postanowienia tejze umowy nie naruszaja
przepiséw Ustawy, w tym art. 81 a ust. 2 Ustawy.

Niezaleznie od powyzszego, Urzad stwierdza, iz rezim regulacyjny dotyczacy instytucji
outsourcingu uwzgledniajagcy m.in. zakreslone wyzej wymogi., ktérych spelnienie stanowi
warunek sine qua non jego legalnosci nie ma charakteru absolutnego. Regulacje dotyczace
outsourcingu zasadniczo adresowane sg do umoéw zawieranych przez firmy inwestycyine,
ktérych przedmiotem s3 tzw. czynnoSci o istotnym znaczeniu dla prawidlowego
wykonywania przez firme inwestycyijng obowigzkéw okreslonych przepisami prawa.
Zasadniczym dla wykladni czynnosci o istotnym =znaczeniu jest art. 81f Ustawy, ktéry
dopuszcza wylaczenie stosowania rezimu regulacyjnego wynikajacego z art. 81b — 8le
Ustawy. Regulacja art. 81f Ustawy zawiera m.in. katalog otwarty czynnosci, ktére nie sg
objete rezimem outsourcingu z uwagi na fakt, iz nie posiadaja istotnego znaczenia dla
prawidiowego wykonywania przez firm¢ inwestycyjng obowiazkéw okreslonych przepisami
prawa, sytuacji finansowej firmy, ciaglosci lub stabilnosci prowadzenia dziatalnosci
maklerskiej przez firme inwestycyjna.

W ocenie UKNF regulacja art. 81f Ustawy ma kluczowe znaczenie dla rozstrzygnigcia
pojawiajgcego si¢ w praktyce funkcjonowania firm inwestycyjnych problemu klasyfikacji
systemow przetwarzania zlecern maklerskich dostarczanych przez podmiot trzeci (podmiot
zagraniczny).

UKNF przyimuje zalozZenie, iz wskazane powyzej narzedzie oferowane przez przedsigbiorcg
stanowi rozwiazanie o charakterze informatycznym, ktérego funkcjonalnos¢ ograniczona jest
do technicznego przekazywania zlecet do zagranicznej firmy inwestycyjnej (zagranicznego
,brokera™). Zlecenia klientéw nadal s3 skladane za pomoca systemu transakcyjnego firmy
inwestycyinej. Jednoczesnie funkcjonalno$é systemu nie pozwoli ingerowaé w tresé zlecenia,
poprzez jego zmiang, standard wykonania itp. Zobowigzania firmy inwestycyjnej dotyczace
najlepszej realizacji zleced tzw. best execution, o ktérej mowa w § 47 1 nastgpne
rozporzadzenia, jak réwniez kwestia zasad alokacji zlecen w przypadku, gdy zlecenia
klientéw wykonywane sg lacznie ze zleceniami wlasnymi firmy inwestycyjnej lub zleceniami
innych klientéw tj. w trybie § 45 rozporzadzenia, nie mogg zostaé przeniesione na
funkcjonalnosé systemu. Funkcjonalnosé rozwigzania informatycznego nie moze pozwalaé na
zmiang parametréw zlecenia: w tym jego ceny, wolumenu, instrumentu finansowego, ktory
zostal pierwotnie wybrany stanowigc realizacjg¢ polityki best execution firmy inwestycyjnej.
Wprowadzony system informatyczny ma za zadanie przestanie w sensie stricte technicznym
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zlecenia klienta firmy inwestycyjnej do zagranicznej firmy inwestycyjnej, zagranicznego
,,brokera” w celu dalszego wykonania 1 ma charakter ustugi wystandaryzowanej.

UKNF, majagc na uwadze powyzsza praktyke, wskazuje, ze urzadzenia i systemy
informatyczne wykorzystywane przez firme inwestycyjng jako podstawowy sposéb
wykonywania zlecen klientéw majg charakter naturalnego, fundamentalnego
instrumentarium, warunkujgcego mozliwoéé wykonywania przedmiotowej dzialalnosci
maklerskiej. Prawodawca nalozyl rdwniez szereg wymogéw zwiazanych 2
wykorzystywaniem przez firme¢ inwestycyjnga w prowadzonej dzialalnosci urzadzen i
systemow informatycznych. Przykladem tych powinnosci sg regulacje § 11 ust. 1-3
rozporzadzenia w sprawie warunkéw technicznych. W konsekwencji, rozwigzanie
informatyczne umozliwiajgece przekazywanie zlecen maklerskich klientéw firmy
inwestycyjnej do zagranicznych brokerow w celu ich wykonania, uznaé¢ nalezy jako
rozwiazanie obj¢te rezimem art. 81b — 81le Ustawy.

Urzad zauwaza jednoczesnie, ze w sytuacji zmiany funkcjonalnosci w sposob dopuszczajacy
mozliwo§é dokonywania przez system do przetwarzania zlecen zmian w tredci zlecenia lub
wprowadzania dalszych ingerencji w zlecenia maklerskie transmitowane za posrednictwem
tego systemu, implikowane bedg zmiany w wymogach dotyczacych outsourcingu. Tego
rodzaju dzialania nalezy bowiem zaklasyfikowaé jako czynnosci zwigzane sensu stricto z
wykonywaniem zlecenn nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych. W konsekwencji,
zgodnie z art. 81b ust. 1 pkt 1 Ustawy, przedsiebiorca, ktéremu firma inwestycyjna
powierzylaby wykonywanie tego rodzaju aktywnosci, musialby legitymowaé sie¢
odpowiednimi uprawnieniami do wykonywania dzialalnosci odpowiadajacej ushudze
maklerskiej tego rodzaju.

Konkludujgc powyzszy aspekt, UKNF stwierdza, iz przepisom dotyczacym outsourcingu w
przypadku systemow informatycznych domu maklerskiego podlegaja tylko standardowe,
biezace czynnosci w zakresie utrzymania i serwisu systemu oraz administrowania systemem,
w zakresie jaki odpowiada obowigzkom naloZonym na firme inwestycyjng przez przepisy
Ustawy, jak rOwniez przepisy rozporzadzenia. Natomiast umowa z dostawcy ushug
informatycznych, ktorej przedmiotem jest zakup specjalistycznego oprogramowania lub
licencji na korzystanie z oprogramowania oraz jego wdrozenie, a takze opieka informatyczna
oznaczajaca dostarczanic nowych wersji oprogramowania do nowych wymogow, pomoc
techniczna oraz ustuga serwisu rozumiana jako usuwanie awarii krytycznych systemu, czyli
takich, ktére wymagajg pomocy wiasciciela systemu nie jest uznawana za umowe, o ktorej
mowa w art. 81 a Ustawy (umowe outsourcingows).

Niezaleznie od powyzszego w kontekscie rynku Forex Urzad wskazuje, iz majgc na uwadze
zapisy art. 81 f Ustawy, kwotowania instrumentéw finansowych pobieranych od podmiotow
trzecich, o ile majg charakter ustug wystandaryzowanych, zastgpowalnych i kierowanych do
szerokiego kregu adresatow nie s objete rezimem przepiséw Ustawy odnosnie outsourcingu.
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