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DECYZJA EUROPEJSKIEGO URZEDU NADZORU GIELD I PAPIEROW WARTOSCIOWYCH (UE)
2018/1466

z dnia 21 wrze$nia 2018 r.

w sprawie przedluzenia okresu obowigzywania oraz zmiany tymczasowego zakazu okreslonego
w decyzji (UE) 2018/795 i dotyczacego wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy opcji
binarnych klientom detalicznym

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

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

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

uwzgledniajgc rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/567 z dnia 18 maja 2016 r. uzupelniajace 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,

1. Na mocy decyzji (UE) 2018/795 (*) Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papier6w WartoSciowych (ESMA) zakazat
wprowadzania do obrotu, dystrybugji lub sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym ze skutkiem od dnia
2 lipca 2018 r. na okres trzech miesigcy.

2. Zgodnie z art. 40 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 ESMA jest zobowigzany do dokonania przegladu
tymczasowego Srodka w zakresie interwencji produktowej w odpowiednich odstgpach czasu, nie rzadziej niz co
trzy miesigce.

3. ESMA dokonal przegladu zakazu dotyczacego opcji binarnych na podstawie m.in. badania przeprowadzonego
wéréd wlasciwych organéw krajowych () na temat praktycznego stosowania i oddzialywania Srodka w zakresie
interwencji produktowej, a takze na podstawie dodatkowych informacji udzielonych przez wlasciwe organy
krajowe i zainteresowane strony.

4. Wilasciwe organy krajowe odnotowaly jedynie nieliczne przyklady nieprzestrzegania warunkéw interwencji
produktowej wprowadzonych przez ESMA. Ponadto firmom wprowadzajgcym do obrotu, prowadzacym
dystrybucje lub sprzedaz opcji binarnych nie wydano nowych pozwolefi od momentu ogloszenia w dniu
27 marca 2018 r. uzgodnionych $rodkéw.

5. Wiasciwe organy krajowe poinformowaly, ze w lipcu 2018 r. odnotowano nieznaczny wzrost liczby klientéw
traktowanych jak klientéw profesjonalnych na ich wniosek w poréwnaniu z lipcem 2017 r. Liczba klientéw
traktowanych jak profesjonalnych na ich wniosek jest jednak stosunkowo niewielka w poréwnaniu z poprzednia
liczbg klientéw detalicznych obstugiwanych przez dostawcoéw opcji binarnych. ESMA jest $wiadomy faktu, iz
niektére firmy z panstw trzecich nawigzuja kontakty z klientami unijnymi. Jednakze bez pozwolenia lub
rejestracji w Unil firmy te mogg $wiadczy¢ ustugi dla klientéw majacych siedzibe lub zlokalizowanych w Unii
wylacznie z wlasnej inicjatywy klienta. Ponadto ESMA zdaje sobie sprawe, ze firmy zaczynajg oferowaé inne
spekulacyjne produkty inwestycyjne. ESMA bedzie nadal monitorowaé oferte tych innych produktéw, aby
stwierdzi¢, czy stosowne jest wprowadzenie innych $rodkéw unijnych.

1

() Dz.U.L3312z15.12.2010, s. 84.

() DzU.L173212.6.2014, 5. 84.

() Dz.U.L87z 31.3.2017,s. 90.

(*) Decyzja Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych (UE) 2018795 z dnia 22 maja 2018 r. o tymczasowym
zakazie wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym w Unii, zgodnie z art. 40 rozporza-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 (Dz.U.L 136 2 1.6.2018, s. 31).

Odpowiedzi udzielito 20 wlasciwych organow krajowych: Cypryjska Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gield (CY — CySEC), Comision
Nacional del Mercado de Valores (ES — CNMV), Autoriteit Financiele Markten (NL — AFM), Narodowy Bank Czeski (CZ — CNB), Finanz-
marktaufsicht (AT — FMA), Finski Urzad Nadzoru Finansowego (FI — FSA), Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (PT — CMVM),
Maltanski Urzad Regulacji Rynkéw Finansowych (MT — MFSA), Islandzki Urzad Nadzoru Finansowego (IS — FME), Belgijski Urzad
ds. Ustug Finansowych i Rynkéw Finansowych (BE — FSMA), Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (IT — Consob), Komisja
Nadzoru Finansowego (BG — FSC), Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (DE — BaFin), Autorité des Marchés Financiers (FR —
AMF), Magyar Nemzeti Bank (HU — MNB), Brytyjski Urzad Nadzoru Finansowego (UK — FCA), Commission de Surveillance du Secteur
Financier (LU — CSSF), Rumunski Urzad Nadzoru Finansowego (RO — FSA), Agencija za trg vrednostnih papirjev (SL — SMA), Centralny
Bank Irlandii (IE — CBI).
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W okresie przegladu ESMA nie uzyskal dowodéw zaprzeczajacych istnieniu istotnych obaw zwiazanych
z ochrong inwestoréw, ktére to obawy wskazano w decyzji (UE) 2018/795. W zwiazku z tym ESMA stwierdzil,
ze istotne obawy zwigzane z ochrong inwestoréw wskazane w decyzji (UE) 2018/795 beda istnialy nadal, jezeli
decyzja o zakazie wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym nie
zostanie przedtuzona.

Od chwili przyjecia wspomnianej decyzji dotychczasowe wymogi regulacyjne obowigzujace na mocy prawa
unijnego nie ulegly zmianie i nadal nie chronig przed zagrozeniem stwierdzonym przez ESMA. Ponadto wlasciwe
organy krajowe nie podjely dzialafi, aby zaradzi¢ temu zagrozeniu, a dzialania, ktére podjeto, nie rozwiazuja tej
kwestii w wystarczajacy sposéb. W szczeg6lnosci od chwili przyjecia decyzji zaden wlasciwy organ krajowy nie
przyjal wlasnego krajowego $rodka w zakresie interwencji produktowej na mocy art. 42 rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014 ().

Przedtuzenie okresu obowiazywania zakazu, o ktérym mowa w decyzji (UE) 2018795, nie ma szkodliwego
wplywu na efektywno$¢ rynkéw finansowych ani na inwestoréw, ktéry bylby niewspdlmierny do korzysci
plynacych z tego dzialania ani nie stwarza ryzyka arbitrazu regulacyjnego z tych samych powodéw, ktdre sa
wymienione we wspomnianej decyzji.

ESMA jest zdania, ze jezeli tymczasowy zakaz nie zostanie przedluzony, istnieje prawdopodobiefistwo, ze opcje
binarne beda ponownie oferowane klientom detalicznym oraz ze na rynek powrdca te same lub podobne
produkty, ktére spowodowaly powazne szkody dla konsumentéw wskazane w decyzji (UE) 2018/795.

Z powyzszych wzgledéw, jak réwniez z powodéw wymienionych w decyzji (UE) 2018/795, ESMA podjat decyzje
o przedluzeniu okresu obowigzywania zakazu na okres kolejnych trzech miesiecy w celu uwzglednienia istotnych
obaw zwigzanych z ochrong inwestoréw.

Dokonujac przegladu obowigzujacego zakazu, ESMA zbadal, czy istniejg jakiekolwiek nowe dowody dotyczace
konkretnych produktéw objetych zakresem zastosowanego $rodka wskazujace, iz w przedluzonym okresie
obowiazywania zakazu nalezy wylaczy¢ te produkty z uwagi na ich specyficzne cechy, ktdére nie stwarzaja
istotnych probleméw w zakresie ochrony inwestoréw, o ktérych mowa w decyzji (UE) 2018/795.

W tym wzgledzie ESMA uzyskal nowe informacje na temat opcji binarnych, ktére s3 wystarczajaco dlugoter-
minowe, towarzyszy im prospekt emisyjny i sa w pelni zabezpieczane przez dostawce lub inny podmiot z grupy
dostawcy i prawdopodobnie nie bedg stwarzaly istotnych probleméw wskazanych w decyzji (UE) 2018/795
w zakresie ochrony inwestoréw. Przykladem tego rodzaju opcji binarnej jest warrant typu inline, ktéry lacznie
spelnia te warunki.

Cho¢ stopien ztozonosci tego konkretnego rodzaju opcji binarnej jest poréwnywalny do stopnia ztozonosci opcji
binarnych ogétem, minimalne wymogi w zakresie terminu lagodza negatywne skutki zlozonosci i nieprzej-
rzystodci dla inwestorow. Inwestorzy moga w bardziej racjonalny sposéb uzyska¢ dokladny obraz rynku na
przestrzeni co najmniej 90 dni od daty emisji produktu, niz w ciaggu bardzo krétkich terminéw charakterys-
tycznych dla szerszego rynku opcji binarnych, ktéry istnial przed wejsciem w zycie decyzji (UE) 2018/795.
Termin co najmniej 90 dni zmniejsza zakres czesto powtarzanych transakeji spekulacyjnych, ktére powoduja
zwigkszenie strat i s3 powigzane z zachowaniem uzalezniajagcym.

Szczegblng cecha opcji binarnych, ktéra jest istotnym czynnikiem wywolujacym potencjalnie negatywne skutki
i ktéra zwigksza rozbieznoSci miedzy dochodami inwestor6w a ryzykiem poniesienia straty jest konflikt
intereséw, jaki istnieje miedzy wieloma dostawcami opgji binarnych a ich klientami. Niektére firmy jednak
dostarczaja opcje binarne w pelni zabezpieczone przed ryzykiem rynkowym w ciggu calego terminu wykonania.
W przypadku, gdy dzialalno$¢ zabezpieczajgca dotyczy dostarczania opcji binarnych i prowadzona jest przez
dostawce lub inny podmiot z grupy dostawcy oraz jezeli opcje binarne nie generuja dla Zadnego podmiotu
z grupy zyskéw ani strat innych niz wcze$niej ujawnione prowizje, oplaty transakcyjne i koszty powigzane,
wowczas konflikt intereséw pomiedzy dostawca a klientem jest znacznie ograniczony. W szczegdlnosci na zysk
netto pochodzgcy z opcji binarnej nie ma wigkszego wplywu fakt, czy nastgpuje po niej wyplata, czy nie.
Dostawcy, ktorzy zabezpieczaja transakcje, nie majg interesu w blednym podawaniu cen bazowych ani spekulacji
przeciwko klientowi.

Z dowoddéw zebranych przez ESMA wynika, ze modele dzialalnosci, w ktdrej transakcje sg zabezpieczane, sa
zgodne z ofertami opgji binarnych o wystarczajgco dlugich terminach, w przeciwienstwie do modeli dziatalnosci,
w ktorych transakcje nie s3 zabezpieczane i ktére charakteryzujg si¢ ofertami krotkoterminowymi. Whasciwe
organy krajowe () nadzorujgce rynki, na ktérych dostawcy, ktérzy zabezpieczaja transakcje, oferuja

W dniu 4 czerwca 2018 r. wlasciwy organ panstwa nalezacego do EOG EFTA, NO-Finanstilsynet, przyjal krajowe $rodki w zakresie

interwencji produktowej, ktore majg takie same warunki i terminy obowigzywania jak srodki ESMA. Ponadto w dniu 5 lipca 2018 .
Islandzki Urzad Nadzoru Finansowego oglosil, iz uwaza wprowadzanie do obrotu, dystrybucj¢ lub sprzedaz opcji binarnych za
sprzeczne z wlaSciwymi i prawidlowymi procedurami i praktykami biznesowymi w obrocie papierami wartosciowymi zgodnie
z prawem krajowym (art. 5 ustawy nr 108/2007 o transakcjach w zakresie papieréw warto$ciowych).

DE-BaFin, FR-AMF
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dlugoterminowe sekurytyzowane opcje binarne, potwierdzily, ze w zakresie tych produktéw nie odnotowano
przypadkéw, w ktdrych poszczegélni klienci detaliczni poniedli znaczne szkody. Ponadto BaFin nie otrzymal
zadnych skarg od inwestoréw w zwiazku z warrantami typu inline.

16. Co wigcej, w tym kontekScie wymdg polegajacy na tym, ze opcjom binarnym udostepnianym inwestorom
detalicznym musi towarzyszy¢ prospekt emisyjny zatwierdzony zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady (') ma na celu zapewnienie minimalnego poziomu przejrzystosci tych produktéw dlugoter-
minowych. Gwarantuje on, iz w zwigzku z wprowadzaniem do obrotu, dystrybucja lub sprzedaza tych
produktéw klientom detalicznym wymagane informacje na temat dostawcy, w tym jego model biznesowy,
sprawozdania finansowe oraz ryzyko zwigzane z produktem i cechy produktu sa udostgpniane inwestorom.
Ponadto prospekt emisyjny jest przedmiotem nadzoru ze strony whasciwych organéw krajowych.

17.  Nie istnieja rowniez dowody dotyczace konkretnych produktéw wskazujace na to, ze wprowadzanie do obrotu
i dystrybucja wystarczajaco dtugoterminowych opgji binarnych, ktérym towarzyszy prospekt emisyjny i ktére sg
w pelni zabezpieczone przez dostawce lub inny podmiot z grupy dostawcy, stanowia agresywne praktyki
marketingowe i wprowadzajace w blad techniki komunikacyjne.

18.  Mimo ze zaistnienie dowolnego kryterium z osobna nie wystarczyloby, aby wyeliminowac ryzyko szkody dla
inwestorow, w trakcie okresu przegladu ESMA otrzymal nowe dowody, wskazujace na to, iz opcja binarna, ktéra
wykorzystuje efekt, jaki daja lacznie zatwierdzony prospekt emisyjny, wystarczajaco dlugi termin oraz pelne
zabezpieczenie udzielone przez dostawce lub podmiot z jego grupy, prawdopodobnie nie bedzie stwarzala
istotnych probleméw wskazanych w decyzji ESMA (UE) 2018/795 w zakresie ochrony inwestorow. Dlatego tez
opcje binarne spelniajace lacznie te trzy kryteria nalezy wyraznie wylaczy¢é z zakresu przedtuzonego
tymczasowego Srodka w zakresie interwencji produktowej ESMA.

19.  ESMA bedzie nadal prowadzi¢ przeglad tych produktéow i w razie koniecznosci podejmie stosowne dzialania.
W szczegdlnosci ESMA wzigt pod uwage ryzyko, iz wylaczenie moze by¢ wykorzystywane przez dostawce opcji
binarnej do oferowania produktéw o cechach poréwnywalnych do tych, ktére stwarzaja istotne problemy
w dziedzinie ochrony inwestoréw, np. emitujac produkty zachecajace do prowadzenia transakeji krétkotrwatych
poprzez okreslanie bariery zblizonej do bazowej ceny rynkowej w trakcie emisji. ESMA i wlasciwe organy
krajowe bedg monitorowal pojawianie si¢ nowych tendencji w zakresie dystrybucji i bedg zwracal szczeg6lng
uwage na produkty, ktére pomimo iz sg dlugoterminowe, zachecaja do prowadzenia transakeji krotkotrwatych.

20. W trakcie przegladu ESMA uzyskal réwniez informacje na temat istniejgcych produktéw, w przypadku ktérych
na koniec terminu nastepuje jedna z dwéch z gory okreslonych wyplat, a zadna nie jest nizsza od poczatkowej
inwestycji. Wyplata w przypadku tego typu opcji binarnej moze by¢ wyzsza lub nizsza, ale w obu sytuacjach
inwestor nie poniesie straty pienieznej w stosunku do ich lacznej inwestycji w produkt. Decyzja (UE) 2018/795
ukierunkowana jest na produkty obcigzone ryzykiem poniesienia przez inwestor6w znaczacej straty w stosunku
do ich lacznej inwestycji w produkt. Dlatego tez z uwagi na pewno$¢ prawng przedtuzenie okresu obowigzywania
powinno wyraznie wyklucza produkty, ktérych struktura wyplaty nie naraza kapitalu inwestora na ryzyko.

21.  Jako Ze proponowane $rodki mogg w ograniczonym zakresie odnosi¢ si¢ do instrumentéw pochodnych opartych
na towarach rolnych, ESMA skonsultowal si¢ z organami publicznymi wlasciwymi dla nadzoru, administracji
i regulacji rynkéw fizycznych produktéw rolnych na mocy rozporzadzenia (WE) nr 1234/2007 (). Zaden z tych
organéw nie zglosil zastrzezenn wobec proponowanego przedtuzenia okresu obowigzywania Srodkéw.

22.  ESMA powiadomil wlasciwe organy krajowe o przedluzeniu okresu obowigzywania decyzji,
PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Tymczasowy zakaz dotyczacy opcji binarnych w odniesieniu do klientéw detalicznych

1. Zabrania si¢ wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym.

(") Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE
(Dz.U.L 3452 31.12.2003, 5. 64).

(*) Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1234/2007 z dnia 22 pazdziernika 2007 r. ustanawiajace wspélna organizacje rynkéw rolnych oraz
przepisy szczegélowe dotyczace niektdrych produktéw rolnych (,rozporzadzenie o jednolitej wspdlnej organizacji rynku”) (Dz.U. L 299
216.11.2007, . 1).
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2. Na potrzeby ust. 1, niezaleznie od tego, czy jest przedmiotem obrotu w systemie obrotu, opcja binarna jest
instrumentem pochodnym spetniajgcym nastepujace warunki:

a) musi by¢ rozliczana w gotéwce lub moze by¢ rozliczana w gotdwce zgodnie z Zyczeniem jednej ze stron,
z wyjatkiem przypadku niewykonania zobowiazania lub w innych przypadkach skutkujacych rozwigzaniem umowy;

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

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

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

3. Zakaz, o ktérym mowa w pkt 1, nie odnosi si¢ do:

a) opgji binarnej, w przypadku ktérej nizsza z dwoch z goéry okreSlonych stalych kwot jest przynajmniej réwna
catkowitej kwocie platnosci dokonanej przez klienta detalicznego za opcje binarna, wlaczajac prowizje, oplaty
transakcyjne i inne koszty powiazane;

b) opcji binarnej spetniajacej nastepujace warunki:

(i) termin trwajacy od emisji do wymagalnosci wynosi co najmniej 90 dni kalendarzowych;

(i) sporzadzono i zatwierdzono prospekt emisyjny zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE, ktéry jest publicznie
dostepny; oraz

(ili) opcja binarna nie naraza dostawcy na ryzyko rynkowe w jej terminie, a dostawca ani Zaden podmiot z jego
grupy nie czerpie zyskow ani nie ponosi strat z tytulu opcji binarnej, innych niz wcze$niej ujawnione prowizje,
oplaty transakcyjne lub inne koszty powigzane.

Artykut 2
Zakaz uczestnictwa w dzialaniach stuzacych obchodzeniu przepiséw

Zakazuje si¢ $wiadomego i celowego uczestnictwa w dziataniach, kt6rych celem lub skutkiem jest ominigcie wymogdw
wskazanych w art. 1, w tym dzialaniach w charakterze podwykonawcy dostawcy opcji binarnych.

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

2. Niniejsza decyzje stosuje si¢ od dnia 2 pazdziernika 2018 r. przez okres 3 miesigcy.

Sporzadzono w Paryzu dnia 21 wrze$nia 2018 r.

W imieniu Rady Organéw Nadzoru
Steven MAIJOOR

Przewodniczgcy
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