Izba Domow Maklerskich

IDM/WL/ /
Piotr Sobkow
Cztonek Zarzadu IDM
ul. Kopernika 17
00-359 Warszawa

Do:

Pan

Kazimierz Kleina,
Przewodniczacy Senackiej Komisji
Budzetu i Finanséw Publicznych
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Stanowisko Izby Doméw Maklerskich ,,IDM”, dotyczace zmiany art. 73 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi i proponowanego ograniczenia dZiwigni na pochodnych instrumentach finansowych, t.j. art.
1 pkt. 13-14 skierowanego przez Sejm do Senatu Rzgdowego projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw, zwanego w dalszej czgsci stanowiska

,projektem”; ,,zmiang”. (dot. druk sejmowy nr 2734, druk senacki nr 762)

Wprowadzenie, ogélne informacje o rynku pochodnych
1. Termin ,forex” dotyczy w rzeczywistosci szerokiego katalogu instrumentéw pochodnych (ktérych

instrumentem bazowym sg nie tylko waluty, ale i indeksy, surowce, papiery wartosciowe), ktorymi obrot
na terenie Polski jest écisle regulowany oraz poddany nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego ,UKNF”,
ale takze innych zagranicznych organdw nadzoru. Pragniemy zwrdcic¢ uwagsg, iz firmy inwestycyjne i banki
oferujace inwestorom w kraju ,,mozliwos¢ inwestowania na rynku forex” oferujg w rzeczywistosci ustugi
maklerskie dotyczace pochodnych instrumentéw finansowych na podstawie licencji maklerskiej wydane;j
orzez KNF, badz licencji udzielonych przez organy nadzoru innych panstw UE. Katalog ustug maklerskich
oraz instrumentéw finansowych, takie pochodnych instrumentéw finansowych jest jednolity dla
catego rynku UE oraz zostat okreslony w unijnej dyrektywie MIFID (EC/2004/39). Obrét pochodnymi

instrumentami finansowymi odbywa sie w UE w jednolitych ramach i jest Scisle regulowany przez

krajowych i zagranicznych regulatoréw. Przed rozpoczgciem éwiadczenia ustug kazdy dom maklerski w
UE zobowigzany jest do oceny wiedzy i doswiadczenia inwestora oraz do zwrocenia uwagi klientowi w

przypadku gdy dana ustuga lub instrument finansowy jest dla niego nieadekwatny. Kazdy klient domu
maklerskiego w UE zobowigzany jest dodatkowo zapoznacC sig z informacjg na temat ryzyka
inwestowania w pochodne instrumenty finansowe i ryzyka strat. Swiadczenie ustug maklerskich
majacych za przedmiot pochodne instrumenty finansowe jest wigc $cisle i jednolicie regulowane na
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poziomie wspolnotowym a klienci korzystajg ze zunifikowanego rezimu ochronnego przewidzianego w
cate) UE.

Rzeczywiste pozbawienie konsumentéw ochrony oraz zachwianie pozycji konkurencyjnej polskich firm
inwestycyjnych

2. Deklarowanym celem przedmiotowej zmiany jest ochrona interesow konsumentow. IDM podziela troske

UKNF o ochrone inwestorow lecz w opinii IDM zaproponowane przez UKNF rozwigzanie z cat3

pewnoscig przyniesie zupetnie odwrotny skutek i spowoduje zmniejszenie i wrecz pozbawienie

polskich inwestorow ochrony jakg posiadajg dotychczas inwestujagc w te instrumenty za
posrednictwem domoéw maklerskich podlegajgcych nadzorowi UKNF.

W Polsce zgodnie z art. 31 Dyrektywy MIFID EC/2004/39, zgodnie z rejestrem prowadzonym przez

Komisje Nadzoru Finansowego, dziata zupetnie legalnie okoto 1700 (!!!) notyfikowanych zagranicznych
domoéw maklerskich z innych Panstw Cztonkowskich UE, z ktoérych istotna czes¢ oferuje polskim

klientom ustugi na rynku pochodnych instrumentéw finansowych. Wydaje sie iz przedmiotowa
propozycia UKNF w zaden sposéb nie moze ograniczy¢ oferowania transakcji na derywatach przez te
zagraniczne firmy inwestycyjne, z uwagi na ograniczenia prawne wynikajgce z przepisow unijnych i
fakt, iz nadzér nad tymi zagranicznymi domami maklerskimi sprawujg zagraniczne organy nadzoru,
tym samym zagraniczne firmy inwestycyjne podpisujgce umowy z klientami w petni elektronicznie
beda oferowaty handel derywatami w Polsce bez ograniczonej diwigni. Zgodnie bowiem z samg
Dyrektywa MIFID (art. 31), kazde przedsiebiorstwo inwestycyjne, uprawnione i nadzorowane przez
wiasciwe wiadze innego Panstwa Cztonkowskiego po przejsciu odpowiedniej procedury notyfikacji
zgodnie dyrektywa, moze swobodnie $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne i/lub prowadzi¢ dziatalnosc
inwestycying w Polsce, pod warunkiem Ze ustugi i dziatalno$¢ tego rodzaju sg objete zezwoleniem
wydanym przez wiasciwe wiadze tego innego Panstwa Cztonkowskiego. Dodatkowo Dyrektywa
stanowi, iz zadne Panstwo Czlonkowskie w tym Polska nie moze natozy¢ zadnych wymagan
dodatkowych na takie przedsiebiorstwo inwestycyjne. Cytowane postanowienie stanowig gwarancje
swobody dziatalnosci gospodarczej w zakresie $wiadczenia ustug maklerskich na terytorium Unii

Europejskiej.

W tym kontekscie warto takze zwréci¢ uwage w jaki sposéb faktycznie interpretowana jest swoboda
éwiadczenia ustug maklerskich okreslona w art. 31 MIFID 2004/39/EC przez Komisje Europejska, ktora
wielokrotnie wypowiadata sie na ten temat. Ponizej prezentujemy stanowisko Komisji Europejskiej
wyrazone w odpowiedziach dotyczacych art. 31 Dyrektywy MIFID 2004/39/EC i zasad funkcjonowania

. 1

jednolitego unijnego rynku:

ID 240. Paszport- wolnos¢ swiadczenie ustug maklerskich
LPaszport MIFID oznacza, iz Swiadczenie ustug maklerskich w innym kraju cztonkowskim nie wymaga

dodatkowych autoryzacji. Swiadczenie ustug na zasadzie cross-border podlega tylko zasadom majgcym
zastosowanie w rodzimym parnstwie firmy inwestycyjnej i parnstwo przyjmujgce nie _moze takze

' http://ec.europa.eu/ygol/index.cfm?fuseaction=domain.show&did=6
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ustanawia¢ zadnych dodatkowych warunkow ktore naruszylyb z funkcjonowanie paszportu
udzielonego przez rodzime panstwo cztonkowskie firmy inwestycyjnej...”

ID 314. Paszport- nadzor nad wykonywaniem czynnosci maklerskich na zasadzie cross border
MIFID ustanawia zasade nadzoru kraju rodzimego w kontekscie swiadczenia ustug maklerskich (art.
31 Dyrekt 2004/39/EC). Kraj cztonkowski przyjmujgcy nie moze naktadaé dodatkowych

wymagan....”

ID 316. Paszport-
.Firmy korzystajgce ze swobody swiadczenie ustug maklerskich na zasadzie cross border podlegajgc

wyfgcznie autoryzacji opartej o wymagania rodzimeqo kraju czfonkowskiego...”

Wprowadzenie w ustawie proponowanego ograniczenia dzwigni w naturalny sposéb doprowadzi do
tego, iz w transakcje z polskimi firmami inwestycyjnymi klienci bedg musieli angazowac wiekszy
kapitat. W sposéb oczywisty i automatycznie spowoduje to wiec odptyw klientow do opisanych wyzej
notyfikowanych zagranicznych firm inwestycyinych dziatajgcych w Polsce na podstawie art. 31
Dyrektywy MIFID EC/2004/39, posiadajgcych i tak juz znaczng czes$¢ polskiego rynku, ktére beda
oferowaty klientom mozliwos¢ handlu przy zaangazowaniu mniejszego kapitatu.

Nalezy tez zwréci¢ uwage, iz wejscie w zycie proponowanej zmiany stworzy mozliwos¢ arbitrazu
regulacyjnego i moze doprowadzi¢ do tego, iz firmy inwestycyjne z siedzibg w Polsce oferujgce handel
derywatami przeniosg swoje siedziby do innych krajow UE, gdzie takie ograniczenia dziatalnosci nie
obowiazuja. W efekcie zmiany wiec przychody polskich firm inwestycyjnych mogga spas¢ na rzecz ich
konkurentéw zagranicznych, w konsekwencji spadnie tez wysokos¢ wptywow budzetowych z tytutu
podatku dochodowego od oséb prawnych. Dodatkowo nalezatoby sie zastanowi¢ nad sytuacj3 i pozycj3
konkurencyjng polskich firm inwestycyjnych swiadczgcych ustugi dotyczgce pochodnych instrumentow
finansowych w innych krajach cztonkowskich. Podkresli¢ takze nalezy, polscy klienci przekazywac beda
$rodki pieniezne na rachunku zagranicznych firm z siedzibg poza RP_a tym samym do firm
inwestycyjnych dziatajgcych wedtug obcych reziméw prawnych co znacznie pogorszy sytuacje klientow
w razie koniecznosci dochodzenia roszczen czy bezpieczenstwa ich sSrodkéw czy zawieranych transakcji.
Nie znane beda takze klientowi ryzyka wynikajace z upadtosci takiej firmy czy wszczecia przeciwko niej
postepowania egzekucyjnego. Ponadto nalzy domniemywaé, iz powyisze moze wplyngé takze
negatywnie na obowigzki podatkowe wobec polskich urzedéw skarbowych.

W efekcie, klienci bedg zawierali umowy z brokerami zagranicznymi:
o czestokroc spisane w obcym jezyku,
e pod zagranicznym prawem,

e podlegajace jurysdykcji sgdéw zagranicznych,
e podlegajagce nadzorowi zagranicznych organdw nadzoru,

e 7z obstuga klienta w jezyku obcym.

Whbrew intencjom pomystodawcéw, w konsekwencji proponowanej zmiany w sposob istotny spadnie
e poziom zrozumienia przez klientéw istoty i mechanizmu swiadczonych ustug,

e  poziom zrozumienia ryzyka z nimi zwigzanego,
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e mozliwos¢ skutecznego dochodzenia roszczen,

e mozliwos¢ uzyskania efektywnej porady prawnej,
e mozliwosc¢ skutecznego kontaktu z regulatorem.

Naruszenie unijnych swobdd (swobody konkurencji oraz swobody $wiadczenia ustug maklerskich) i inne
wady projektu

3. Zdaniem IDM przedmiotowa zmiana wydaje sie by¢ sprzeczna z unijnym prawem. Cytowane juz

wczeéniej postanowienia stanowigce formalng gwarancje swobody dziatalnosci gospodarczej w zakresie
éwiadczenia ustug maklerskich na terytorium Unii Europejskiej (art. 31 Dyrektywy EC/2004/39)
uzupetnione sg wymogami art. 4 Dyrektywy MIFID (EC/2006/73), ktora jest swoistego rodzaju dyrektywgq
wykonawcza dla dyrektywy EC/2004/39 i okresla szczegétowo wymogi i ograniczenia jakim podlegaja
firmy inwestycyjne na wspolnym unijnym rynku. Zgodnie z art. 4 tej dyrektywy Panstwa cztonkowskie
moga utrzymywacé lub naktadaé¢ wymogi dodatkowe w stosunku do zawartych w dyrektywie, jedynie w

wyjatkowych przypadkach, tj. wodwczas gdy takie wymogi s3 obiektywnie uzasadnione i
proporcjonalne, po to, by przeciwdziataé konkretnym zagrozeniom dla bezpieczenstwa inwestorow lub

integralnosci rynku, ktérych to zagrozen nie uwzglednia w odpowiednim zakresie dyrektywa MIFID,
pod warunkiem jednak ze spetniony jest jeden z ponizszych warunkow:

e okreslone zagrozenia uwzglednione w wymogach majg szczegdlne znaczenie w okolicznosciach

charakteryzujacych strukture rynku danego panstwa cztonkowskiego;
e wymdg uwzglednia zagroienia i kwestie, ktére pojawity sie lub uwidocznity po dacie

obowigzywania niniejszej dyrektywy i nie s3 regulowane innymi wspdélnotowymi Srodkami
prawnymi.

Zadne takie dodatkowe wymogi zgodnie z dyrektywg nie moga ograniczaé, ani tez w inny sposéb

wpltywaé na prawa przedsiebiorstw inwestycyjnych wynikajace z art. 31 i 32 dyrektywy 2004/39/WE.
Zgodnie z dyrektywg Panstwa cztonkowskie powinny powiadomi¢ Komisje Europejskg o: kazdym takim

wymogu, jaki zamierzajg utrzymac przed datg transpozycji niniejszej dyrektywy; oraz kazdym takim
wymogu, jaki zamierzajg natozy¢, co najmniej jeden miesigc przed datg wyznaczong jako poczatek
obowigzywania takiego wymogu. W kazdym wypadku powiadomieniu musi towarzyszyC uzasadnienie
wymogu. W zwigzku z powyzszym przed skierowaniem projektu zmian ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, przedktadany projekt powinien zawiera¢ odpowiednie uzasadnienie wykazujgce najpierw,
dlaczego zdaniem pomystodawcy zaproponowane ograniczenie nie narusza unijnych swobod, w
szczegblnosci swobody $wiadczenia ustug maklerskich, a nastgpnie dlaczego zaproponowane
ograniczenie jest obiektywnie uzasadnione i proporcjonalne biorgc pod uwagg brzmienie art. 4
Dyrektywy EC/2006/73. Powyzszych wymogoéw formalnych projektowana zmiana nie spetnita. Ponadto
upublicznienie takiej informacji na stronach KE oznaczac¢ bedzie, iz dziatalnos¢ maklerskq na terenie RP
prowadzi¢ bedg prawdopodobnie wylacznie firmy zagraniczne, ktorych projektowane ograniczenia nie
beda dotyczy¢, bez mozliwosci wptywu na sposéb swiadczenia przez nich ustug przez KNF co ewidentnie
moze grozi¢ niepowetowanymi szkodami po stronie klientow.

Zdaniem IDM urzedowe ustalenie wielkosci dZwigni w formie przedstawionej przez pomystodawcow
moze wiec stanowi¢ niedozwolong administracyjng reglamentacje swobody Swiadczenia ustug
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maklerskich na terenie UE. Ramy obrotu instrumentami finansowymi zostaty szczegétowo

uregulowane oraz ujednolicone na poziomie unijnym, a wszelkie odstepstwa od regut ustalonych na
poziomie wspdlnotowym dopuszczalne s3 jedynie w wyjatkowych okolicznosciach oraz powinny by¢

przedmiotem doglebnej analizy i uzasadnienia. Kwestia ta poza wszelkg watpliwoscig powinna byc
nalezycie zaadresowana i przeanalizowana przez pomystodawcéw oraz powinno by¢ przedstawione
nalezyte uzasadnienie prawne a nastepnie uzasadnienie proporcjonalnosci i adekwatnosci

przedstawionego rozwigzania, w_przeciwnym wypadku nowelizacja moze w_przysztosci skutkowac
karami natozonymi przez Komisje Europejska, dolegliwymi konsekwencjami finansowymi dla budzetu

panstwa, polskiego rynku finansowego oraz szerzej polskiej gospodarki.

Procedowanie nad tekstem nowelizacji ustawy

4. Podkreséli¢ nalezy, iz zgodnie z pracami nad nowelizacjg ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
dotyczyly one w pierwotnej wersji innych kwestii niz finalnie wprowadzona zmiana art. 73 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi. Zmieniony przepis nie zostat poddany prawidtowym konsultacjom
spotecznym. Nie jest rowniez dostosowaniem obecnej ustawy do przepiséw unijnych a wrecz odwrotnie
moze byc¢ kwalifikowane jako naruszenie przepisow unijnych.

Potencjalna niekonstytucyjnos¢ projektowanej zmiany ustawy

5. Projektowana zmiana ustawy w art. 73 ustawy wprowadza ustawowy wymaég minimalnego depozytu bez
mozliwosci odstapienia przez klienta lub zmiany w relacjach umownych klient — firma inwestycyjna.
Prowadzi do ograniczenie konstytucyjnych praw klienta do swobody zawierania umow.

Btedne okreélenie ustugi ktérej projektowana zmiana ma dotyczy¢ skutkujgce nierownych traktowanie

polskich i zagranicznych firm

6. Z niewiadomych przyczyn, ustawodawca ograniczyt zakres stosowania art. 73 ust. 2a ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi jedynie do ustugi wykonywania zlecen, pomijajagc w tym zakresie ustuge
przyjmowania i przekazywania zlecen np. zagranicznych firm inwestycyjnych. Powyisze bigdne zapisy
skutkowa¢ moga nieréwnoscig traktowania firm inwestycyjnych w zaleznosci od wykonywanej ustugi.
Tym samym podmioty wykonujgce zlecenia na rynku pochodnych instrumentéw finansowych bedg
zobowigzane stosowa¢ wymogi ustawowe a podmioty przyjmujace zlecenie i przekazujgce zlecenia o
wykonania - juz nie. Wprowadza to niczym nieuzasadnione réznicowanie podmiotow, sprzeczne z
zasada rownego traktowania podmiotéw w tym samym stanie faktycznym i prawnym. Powyzsze moze

budzi¢ rédwniez zastrzezenia co do konstytucyjnosci projektowanych zmian.

Brak uzasadnienia wptywu dZwigni na straty osiggane przez klientow

7. UKNF przedstawiajac propozycje zmiany ustawy powotat sie na przeprowadzone przez siebie badanie,
zgodnie z ktorym 81% inwestoréw dziatajgcych na rynku forex poniosto straty, a ok. 19% inwestorow
osiagneto zysk. Na tej podstawie UKNF wyciggnat wniosek, ze wysokos$¢ oferowanej na rynku forex
dzwigni wptywa na osiggniecie lub nie zysku przez inwestora. Natomiast z dostepnych IDM danych

wynika, ze w 2013 (podstawa PIT-8C wystawianych inwestorom przez niektéore biura) 74% inwestorow
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dziatajacych na rynku pochodnych na GPW gdzie diwignia wynosita 1:14, poniosto straty na
inwestycjach. Skoro wiec odsetek tracgcych na gietdowych kontraktach terminowych (74%) jest

zblizony do odsetka tracgcych na rynku pozagietdowym forex (81%), przy dZwigni odpowiednio 1:14 vs
1:400, to teza, ze wysokosc dzwigni jest podstawowym elementem determinujgcym osiggniecie przez
inwestora zysku lub straty nie znajduje uzasadnienia. Wyniki osiggane przez klientow sg zwigzane z ich
decyzjami inwestycyjnymi — instrumentem finansowym, momentem oraz kierunkiem otwarcia pozycji,
nie zas z wielkoscig depozytu zabezpieczajgcego. Tak wiec gtowny argument prezentowany UKNF jako
powod zgtoszonej zmiany przepisow ustawy moze by¢ podwazony. Zdaniem IDM powinny byc
przeprowadzone szczegotowe badania porownawcze w celu zweryfikowania wnioskow bedacych
podstawg ztozenia projektu zmian.

Ryzyko utraty ptynnosci przez podmioty zabezpieczajgce ryzyko

8. Nalezatoby zbada¢ dodatkowo, ile podmiotéw dokonujgcych transakcji na pochodnych instrumentach
finansowych zabezpiecza swoje ryzyko zwigzane 2z prowadzong dziatalnoscia. Wprowadzenie
ograniczenia dzwigni zmusi bowiem te podmioty do ztozenia z dnia na dzien istotnie wyzszego

depozytu zabezpieczajgcego w celu otwarcia lub utrzymania transakcji zabezpieczajgcych i tym samym
wzrosnie istotnie ryzyko utraty ptynnosci przez te podmioty. Nie znajgc celow dokonywania transakcji
instrumentami pochodnymi, narzucenie minimalnego poziomu depozytu moze spowodowal np.
koniecznos¢ redukcji ekspozycji zawartych w celach zabezpieczajgcych lub koniecznos¢ doptaty

znacznie wiekszego depozytu zabezpieczajgcego. Zagrozenie moze byc o tyle realne, ze niewyptacalnosc
klientow utrzymujacych pozycje zabezpieczajgce moze spowodowac negatywne konsekwencje takze dla

ich kontrahentow.

/ powazaniem,

SR i

Cztonek Zarzadu
Izba Domow Maklerskich
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