Warszawa, dnia 26 czerwca 2019 r.

Poz. 18

DECYZJA KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO Z DNIA 25 CZERWCA 2019 R.
W SPRAWIE ZAKAZU WPROWADZANIA DO OBROTU, DYSTRYBUCJI LUB SPRZEDAZY
KLIENTOM DETALICZNYM OPCJI BINARNYCH (sygn. DAS.456.1.2019)

Warszawa, dnia 25 czerwca 2019 r.
Sygn. DAS.456.1.2019

DECYZJA

Na podstawie art. 42 ust. 1 lit. a Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentdw finansowych oraz zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr
648/2012 (Dz. Urz. UE L 173 2 12.06.2014, str. 84, ze zm., dalej jako ,,Rozporzadzenie”) w zwigzku z art. 23h
ust. 1i 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (j.t. Dz.U. z 2018 poz. 1417 ze
zm.)

Komisja Nadzoru Finansowego postanawia, co nastepuje:

1. Zakazuje si¢ wprowadzania do obrotu polegajacego na upowszechnianiu, kierowaniu do klientow
detalicznych Iub potencjalnych klientow detalicznych informacji, reklamowaniu lub promowaniu, oraz
dystrybucji lub sprzedazy klientom detalicznym lub potencjalnym klientom detalicznym opcji binarnych,
bedacych instrumentami pochodnymi spetniajacymi tacznie nastepujace warunki:

a) sg rozliczane w gotowce lub mogg by¢ rozliczane w gotdwce wedlug wyboru jednej ze stron, przy czym
wybdr ten nie dotyczy przypadku niedotrzymania warunkéow umowy lub innego rodzaju zdarzenia
skutkujacego rozwigzaniem umowy;

b) przewiduja wyptate jedynie po zamknigciu lub wygasnieciu;
C) wyplata jest ograniczona do:

(i) z gory okreslonej statej kwoty lub kwot lub z gory okreslonej kwoty rownej zeru, jesli instrument
bazowy spehia jeden lub wiecej z gory okreslonych warunkow; lub
(if) z gory okreslonej statej kwoty lub kwot lub z gory okres$lonej kwoty réwnej zeru, jesli instrument
bazowy nie speia jednego lub kilku z gory okre§lonych warunkow.
2. Zakaz, o ktorym mowa w pkt. 1 nie obejmuje:

a) opcji binarnych, w przypadku ktorych kwota wyplaty jest przynajmniej roéwna catkowitej kwocie ptatno$ci
dokonanej przez klienta detalicznego za opcj¢ binarna, wlaczajac prowizje, optaty transakcyjne i inne koszty
powiazane;
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b) opcji binarnych spetniajgcych tacznie nastepujace warunki:
(i) okres od dnia emisji do terminu wymagalno$ci wynosi co najmniej 90 dni kalendarzowych;

(if) sporzadzono i zatwierdzono, zgodnie z Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
zdnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng
ofertag lub dopuszczeniem do obrotu papierow wartoSciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE
(Dz. Urz.L345 z 31.12.2003, s.64 ), prospekt emisyjny, ktory jest publicznie dostgpny;

(iii) opcja binarna nie naraza dostawcy na ryzyko rynkowe w okresie trwania kontraktu, a dostawca ani
zaden podmiot z jego grupy kapitatlowej nie czerpie zyskow ani nie ponosi strat z tytutu opcji binarne;j,
innych niz wcze$niej ujawnione prowizje, oplaty transakcyjne lub inne koszty powiagzane.

3. Zakazuje si¢ $wiadomego i celowego uczestnictwa w dziataniach, ktorych celem lub skutkiem jest
omini¢cie zakazéw wskazanych w pkt. 1, wtym dziatan podejmowanych przez podmiot dziatajacy
w charakterze substytutu dostawcy opcji binarnych.

4. Zakaz, o ktorym mowa w pkt. 1, ma zastosowanie zar6wno na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jak i z
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, niezaleznie od narodowosci oraz miejsca pobytu klientow
detalicznych, dla ktorych §wiadczona jest ustuga.

5. Decyzja wchodzi w zycie w dniu 2 lipca 2019 r.

UZASADNIENIE

I. Rynek opcji binarnych oferowanych klientom detalicznym
Opcje binarne sg pochodnymi instrumentami finansowymi.

Zgodnie z art. 3 pkt 28a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (j.t. Dz. U.
z 2018 r. poz. 2286 ze zm.) instrumentem finansowym jest instrument pochodny, przez ktéry rozumie si¢ opcje,
kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne prawa majatkowe, ktorych cena lub wartos¢ zalezy
bezposrednio lub posrednio od ceny lub wartosci instrumentéw finansowych, walut, stop procentowych,
rentownosci, indekséw finansowych, wskaznikow finansowych, towaréw, zmian klimatycznych, stawek
frachtowych, pozioméw emisji, stawek inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych, a takze innych
aktywow, praw, zobowigzan, indeksow lub wskaznikow, oraz instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia
ryzyka kredytowego. Majac zatem na uwadze ww. definicje¢ instrumentu finansowego stwierdzenia wymaga, ze
opcje binarne sg ze swej istoty instrumentami zlozonymi, obarczonymi duzym ryzykiem braku uzyskania
oczekiwanego zwrotu z inwestycji, czgsto bedgcymi przedmiotem spekulacji.

Komisja Nadzoru Finansowego (dalej réwniez jako ,,KNF” oraz ,,organ nadzoru”) obserwowata do polowy
2018 r.%na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (dalej ,,RP”) gwaltowny wzrost wprowadzania do obrotu,
dystrybucji oraz sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym. Instrumenty te oferowane byly zarowno
przez firmy inwestycyjne majace swoja siedzibe na terytorium RP i §wiadczace swoje ustugi na terytorium RP
oraz zterytorium RP, jak iprzez firmy zagraniczne prowadzace dziatalnos¢ maklerskg na terytorium RP
(zwane dalej rowniez ,,dostawcami”). Tozsamy wzrost dotyczacy wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz
sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym zdiagnozowany zostal rowniez przez organy hadzoru
w innych panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej (dalej jako ,,organy krajowe”).

Zaobserwowano dodatkowo, ze opcje binarne coraz czgsciej byly oferowane klientom detalicznym
z wykorzystaniem agresywnych technik marketingowych oraz z pominigciem przekazywania rzetelnych
i przejrzystych informacji umozliwiajacych klientom detalicznym zrozumienie ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem W tego rodzaju instrumenty. Takie zastrzezenia, w tym wskazywanie na obcigzanie
znacznymi stratami wynikajgcych z inwestycji w opcje binarne w porownaniu do tradycyjnych inwestycji

D Od dnia 2 lipca 2018 r. zaczgta obowigzywaé decyzja Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych
(ESMA) nr 2018/795 z dnia 22 maja 2018 r. otymczasowym zakazie wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub
sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym w Unii (Dz. Urz. UE L 136 z 1.06.2018, str. 31).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/AUTO/?uri=OJ:L:2003:345:TOC
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W papiery wartosciowe, byly rowniez formutowane przez klientow detalicznych w skargach kierowanych do
Rzecznika Finansowego?.

Majac na uwadze zidentyfikowane problemy zwigzane z inwestowaniem w opcje binarne, organ nadzoru
przeprowadzit szereg dziatan nadzorczych w celu ich wyeliminowania:

1. W dniu 17lipca 2013r. Urzad KNF opublikowat Stanowisko w sprawie funkcjonowania firm
inwestycyjnych na rynku Forex. Powodem opracowania stanowiska byt zaobserwowany dynamiczny rozwaj
tego obszaru ustug maklerskich majacych za przedmiot instrumenty pochodne niedopuszczone do obrotu
zorganizowanego, W szczegolnosci bedace przedmiotem transakcji na rynku Forex, jak réwniez wnioski
wynikajace z biezgcego nadzoru i dokonywanych czynnosci kontrolnych. Urzad, wobec zidentyfikowanych
ryzyk izagrozen istniejacych na rynku Forex zaprezentowal w ww. Stanowisku obszerne wyjasnienia
w zakresie:

e standardu i warunkow przekazywania informacji klientowi lub potencjalnemu klientowi,
¢ oceny odpowiednio$ci ustugi maklerskiej i instrumentu finansowego,

¢ klasyfikacji wykonywanych czynno$ci na rzecz klienta w §wietle katalogu dziatalno$ci maklerskie;j,
0 ktorym mowa w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,

e tresci relacji kontraktowej z Klientem,
e zagadnien dotyczacych outsourcingu systemow informatycznych wykorzystywanych na rynku Forex.

Urzad KNF podkreslit takze w ww. Stanowisku, iz fundamentalng zasadg funkcjonowania firm
inwestycyjnych w relacjach z klientami jest wyrazona w art. 83 a ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi reguta dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta.

2. W dniu 24 maja 2016 r. KNF przyjeta Wytyczne dotyczqgce swiadczenia ustug na rynku OTC instrumentow
pochodnych. Wytyczne te przekazywane sg rowniez zagranicznym firmom inwestycyjnym, notyfikujacym
dziatalno$¢ na terytorium RP w formie bezoddziatowej w zakresie rynku OTC.

Wytyczne stuzyly przedstawieniu firmom inwestycyjnym oraz bankom $wiadczacym ustugi inwestycyjne,
standardow w zakresie realizacji obowigzkow wynikajacych z interpretacji przepisow ustawy o obrocie
i rozporzadzen w zakresie $wiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC instrumentow pochodnych.
W Wytycznych organ nadzoru zwrocit uwage m.in. na nastg¢pujace nieprawidlowosci:

¢ niewlasciwe badanie odpowiednio$ci ustug maklerskich oraz instrumentéw finansowych,
¢ nienalezyte wykonywanie obowiazkow informacyjnych w zakresie kosztow ponoszonych przez klienta

e nieczytelnos¢ lub nierownowage w okre$laniu praw iobowigzkéw stron umowy, wtym brak
przejrzystosci zasad kwotowania instrumentéw finansowych, naliczania kosztow i optat,

e brak zachowywania zasady symetrii praw przy anulowaniu albo korygowaniu zawartych transakcji
w przypadku btgdnych kwotowan instrumentow finansowych oraz

e trudnosci klientow w procesie reklamacyjnym z uwagi na brak dostepu do danych, ktorymi dysponuje
firma inwestycyjna.

3. Urzad KNF podejmowat szereg dziatan o charakterze informacyjno — wyjasniajagcym, skierowanych zaréwno
szerokiego kregu odbiorcow, jak réwniez do podmiotéw rynku kapitatlowego, majacych na celu przyblizenie
charakteru inwestowania w instrumenty pochodne na rynku OTC oraz ryzyk z tym zwigzanych. Dziatania te
przybieraty formut¢ m.in. publikacji, komunikatéw, ostrzezen, informacji.

Publikacje, komunikaty, ostrzezenia iinformacje publikowane przez Urzad KNF dotyczyty réznych
aspektow zwigzanych z dziatalno$cig na rynku Forex, i obejmowaly m.in. nastgpujace formy:

a) Komunikat w sprawie identyfikacji koncentracji przychodoéw uzyskiwanych z instrumentow finansowych
oferowanych w ramach platform transakcyjnych oraz okreslenie stopnia jednolitosci instrumentow
oferowanych przez te podmioty,

b) Komunikaty w sprawie wynikoéw osigganych przez inwestoréw na rynku Forex poczawszy od 2011 r.,

2 Raport Rzecznika Finansowego pt. ,,Problemy klientéw na rynku forex”, marzec 2018 .
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c) Utworzenie osobnej strony internetowej na stronie Urzedu KNF o nazwie Forex poswigconej
instrumentom pochodnym na rynku OTC, na ktorej dostgpne sa m.in.: materiaty informacyjne, materialy
edukacyjne, wytyczne i stanowiska Urzedu KNF, przydatne linki, pytania i odpowiedzi,

d) Wydanie publikacji: ,,Rynek Forex. Zagrozenia i prawa uczestnikow nieprofesjonalnych”, J. Bak, W.
Pietrzyk, 2018, oraz ,,Zysk a ryzyko na rynku Forex”, M. Kurzajewski, D. Nowalinska, 2017,

e) Informowanie o Pytaniach i Odpowiedziach ESMA w sprawie oferowania spekulacyjnych instrumentéw
pochodnych na rynku OTC klientom detalicznym,

f) Organizowanie seminariow CEDUR kierowanych do uczestnikow rynku, organdéw $cigania oraz innych
urzedoéw poswieconych m.in. tematyce rynku Forex.

I1. Interwencja produktowa EMSA w sprawie opcji binarnych

W okresie przez dniem 1 lipca 2018 r. organy krajowe panstw cztonkowskich® zdiagnozowaty nastepujace
problemy zwigzane z wprowadzaniem do obrotu, dystrybucjg oraz sprzedaza opcji binarnych klientom
detalicznym, w szczegdlnosci: brak zrozumienia przez klientow zasad konstrukcji opcji  binarnych,
spekulacyjne cechy iryzykowny charakter opcji binarnych, niemozno$é¢ realizacji rzeczywistych potrzeb
inwestycyjnych klientow detalicznych, konflikt intereséw z uwagi na oferowanie tych instrumentéw przez
firmy inwestycyjne, ktore jednocze$nie byly dostawcg idrugg strong transakcji zawieranych z klientami
detalicznymi, stosowanie przez dostawcdw opcji binarnych agresywnych technik marketingowych.

Dodatkowo, zgodnie z Raportem International Organization of Securities Commissions (dalej jako ,,JOSCO”)
w sprawie Ankiety IOSCO dotyczacej detalicznych produktéw lewarowanych zrynku OTC* (dalej jako
,raport IOSCO”) rynek inwestycji w opcje binarne byt rowniez przedmiotem kontroli w panstwach spoza Unii
Europejskiej ze wzgledu na ztozono$éé oraz ryzykowny charakter tych instrumentéw finansowych®.

W celu wyeliminowania ww. nieprawidtowosci organy krajowe panstw cztonkowskich oraz Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (dalej jako ,,ESMA”) przeprowadzily szereg dziatan w obszarze
ochrony klientéw detalicznych inwestujacych w opcje binarne. ESMA m.in. wydawal opinie® oraz
wypracowywat wspoélnie z przedstawicielami panstw cztonkowskich szereg wyjasnien w trybie przedstawiania
odpowiedzi na pytania (ang. Q&A)”, na podstawie art. 29 Rozporzadzenia 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 Papierow WartoSciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz. Urz. UE. L. z 2010 r. Nr 331, poz. 84 ze zm.). Ponadto ESMA

% Na przyktad FR-AMF, BE-FSMA, UK-FCA, IT-CONSOB.

410SCO Report on the I0SCO Survey on Retail OTC Leveraged Products (Raport 10SCO w sprawie ankiety 10SCO
dotyczacej detalicznych produktow lewarowanych z rynku OTC), grudzien 2016 r. (Raport dostgpny na stronie:
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD550.pdf).

% Przyktadowo Urzad ds. Rynkéw Finansowych Quebecu i Turecki Urzad ds. Rynkéw Kapitatowych (dalej réwniez
jako”CMB”) (strona 2), Japonskie Stowarzyszenie ds. Kontraktow Terminowych Futures (strona 6), amerykanska
Komisja Handlu Towarowymi Kontraktami Terminowymi Futures (dalej réwniez jako ,,CFTC”) i Komisja Papierow
Wartosciowych i Gield (dalej rowniez jako ,,SEC”) (strona 55 raportu IOSCO). W Quebecu wlasciwe wladze krajowe
nie wydaly pozwolenia na sprzedaz opcji binarnych inwestorom indywidualnym. CMB postanowita nie dopuszcza¢ do
sprzedazy opcji binarnych inwestorom detalicznym. W Izraelu zatwierdzono zakaz sprzedazy opcji binarnych
inwestorom. Dostep na stronie: http://www.isa.gov. il/sites/ISAEng/1489/1511/Pages/eitonot25102017 1.aspx. CFTC
oraz SEC wydaly stosowne komunikaty dla inwestoréw, aby ostrzec ich przed zorganizowanymi programami naduzyc¢,
obejmujacymi opcje binarne i platformy transakcyjne. Dostepna stronie: http://www.cftc.
gov/ConsumerProtection/FraudAwarenessPrevention/CFT CFraudAdvisories/fraudadv_binaryoptions.

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

) Pytania i odpowiedzi dotyczace sprzedazy kontraktow CFD i innych produktéw spekulacyjnych inwestorom detalicznym
w oparciu o tres¢ dyrektywy MIFID (ESMA35-36-794). Ostatnia aktualizacja pytan iodpowiedzi miata miejsce
31 marca 2017 r.
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opublikowat ostrzezenia®, w ktorych zwrocit uwage na prawdopodobiefnstwo powstania ryzyka po stronie
klientow detalicznych w zwiazku z brakiem kontroli nad oferowaniem tej grupie klientow opcji binarnych
i innych instrumentéw finansowych.

Wskazane powyzej dzialania nie przyniosty oczekiwanych rezultatéw w postaci catkowitego wyeliminowania
stwierdzonych problemow zwigzanych z dokonywaniem inwestycji w opcje binarne.

Majac to na uwadze ESMA, jako organ nadzoru nad rynkiem kapitatlowym na terenie Unii Europejskiej, uznat
za konieczne podjecie bardziej restrykcyjnego dziatania i w dniu 22 maja 2018 r., wydat decyzj¢ nr 2018/795
0 tymczasowym zakazie wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy opcji binarnych klientom
detalicznym w Unii, zgodnie z art. 40 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 (Dz.
Urz. UE L 136 z 1.06.2018, str. 31).

Interwencja produktowa ESMA zostata podj¢ta w oparciu o przeprowadzone analizy oraz badania, w ktorych
braly udzial rowniez panstwa cztonkowskie Unii Europejskie;j.

Nastepnie ESMA wydat: w dniu 21 wrzesnia 2018 r. ESMA decyzj¢ 2018/1466 w sprawie przedtuzenia okresu
obowigzywania oraz zmiany tymczasowego zakazu okreslonego w decyzji (UE) 2018/795 i dotyczacego
wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym (Dz. Urz. UE L
2457 1.10.2018, str. 17); wdniu 14 grudnia 2018 r. decyzje 2018/2064 w sprawie przedtuzenia okresu
obowigzywania tymczasowego zakazu wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy opcji binarnych
klientom detalicznym (Dz. Urz. UE L 329 z 27.12.2018, str. 27); w dniu 22 marca 2019 r. decyzj¢ 2019/509
W sprawie przedluzenia okresu obowiazywania tymczasowego zakazu wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub
sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym (Dz. Urz. UE L 85 z 27.03.2019, str. 19).

W konsekwencji podjecia przez ESMA powyzszych decyzji, w okresie od 2 lipca 2018 r. do dnia 1 lipca
2019 r. na obszarze Unii Europejskiej wdrozony zostal zakaz wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz
sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym na warunkach okreslonych w ww. decyzjach ESMA, zgodnie
z ktérymi przez opcj¢ binarng nalezy rozumie¢ instrument pochodny, ktory:

(a) musi by¢ rozliczany w gotoéwce lub moze by¢ rozliczany W gotoéwce zgodnie z zyczeniem jednej ze stron,
z wyjatkiem przypadku niewykonania zobowigzania lub w innych przypadkach skutkujacych rozwigzaniem

umowy;
(b) przewiduje jedynie ptatno$¢ po zamknigciu lub wygasnieciu;
(c) wyptata jest ograniczona do:

(i) zgory okreSlonej, statej kwoty lub kwoty rownej zeru, jesli instrument bazowy speinia jeden lub
wigcej z gory okreslonych warunkow; i

(if) z gory okreslonej, statej kwoty lub kwoty rownej zeru, jesli instrument bazowy nie spenia jednego
lub kilku z gory okreslonych warunkow;

przy czym, zgodnie z kolejnymi ww. decyzjami EMSA o przedtuzeniu obowigzywania ww. interwencji,
przedmiotowy zakaz nie dotyczy:

(a) opcji binarnej, w przypadku ktorej nizsza z dwoch z gory okreslonych statych kwot jest przynajmniej rowna
catkowitej kwocie ptatnosci dokonanej przez klienta detalicznego za opcje¢ binarna, wlaczajac prowizje, optaty
transakcyjne i inne koszty powigzane;

(b) opcji binarnej spetniajacej nastepujace warunki:
(i) termin trwajgcy od emisji do wymagalnos$ci wynosi co najmniej 90 dni kalendarzowych;

(ii) sporzadzono i zatwierdzono prospekt emisyjny zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE4, ktory jest
publicznie dostgpny; oraz

® Ostrzezenie ESMA dla inwestoréw dotyczace ,,zagrozeh zwigzanych z inwestycjami w ztozone produkty” z dnia
7 lutego 2014 r. (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/investor_warning_-
_complex_products_20140207_- en_0.pdf) oraz ostrzezenie ESMA dla inwestorow dotyczace ,.kontraktow CFD, opcji
binarnych  iinnych  produktéw  spekulacyjnych” zdnia 25lipca 2016r. (dostgpne pod  adresem:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1166_warning_on_cfds_binary_options_
and_other_speculative_products_0.pdf).
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(iii) opcja binarna nie naraza dostawcy na ryzyko rynkowe w jej terminie, a dostawca ani zaden podmiot
Zjego grupy nie czerpie zyskOw ani nie ponosi strat z tytutu opcji binarnej, innych niz wczesniej
ujawnione prowizje, optaty transakcyjne lub inne koszty powigzane.

Przywotane decyzje ESMA zostaly wdrozone i przyniosty skutek w Unii Europejskiej, w tym na terenie RP,
W postaci zaprzestania wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy opcji binarnych klientom
detalicznym.

Poniewaz ww. decyzje przyniosty oczekiwany skutek w postaci podniesienia poziomu ochrony klientow
detalicznych oraz usunigcia zidentyfikowanych zagrozen, w ocenie KNF uzasadnione jest kontynuowanie na
terenie RP oraz z terenu RP ochrony klientéw detalicznych, ktorzy mogliby dokonywaé inwestycji w opcje
binarne poprzez wydanie przez KNF niniejszej decyzji o interwencji produktowej, tym bardziej ze ww. decyzje
ESMA maja charakter tymczasowy.

Podjecie dziatan przez panstwa cztonkowskie w zakresie dotyczacym inwestycji w opcje binarne potwierdzone
zostato réwniez przez ESMA, ktory w swoich opiniach dotyczacych krajowych interwencji produktowych
innych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej dotyczacych opcji binarnych, wydawanych przez ESMA na
podstawie art. 43 ust. 2 Rozporzadzenia, wskazywal potrzeb¢ podjecia przez krajowe organy nadzoru
bezterminowego zakazu wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy opcji binarnych klientom
detalicznym w zakresie co najmniej tak rygorystycznym jak w decyzjach ESMA. Takie stanowisko ESMA
zamieszcza w kazdej opinii dotyczacej powiadomienia przez poszczegdlne krajowe organy nadzoru o zamiarze
podjecia interwencji produktowej odnoszacej sie do opcji binarnych?.

Majac to na uwadze, jak rowniez podzielajac uzasadnienie, argumentacj¢ oraz analize zgromadzonego
materialu dowodowego przedstawione przez ESMA, KNF potwierdza zasadno$§¢ wprowadzenia niniejsza
decyzja — w zakresie tozsamym jak interwencja ESMA — bezterminowego zakazu dotyczacego wprowadzania
do obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy klientom detalicznym opcji binarnych.

I11. Uzasadnienie prawne

Zgodnie z art. 23h ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym KNF moze,
w drodze decyzji, wprowadzi¢ zakaz lub ograniczenie, o ktéorych mowa w art. 42 Rozporzadzenia.

Zgodnie z art. 42 ust. 1 Rozporzadzenia, wlasciwy organ moze wprowadzi¢ w panstwie cztonkowskim lub
z panstwa czlonkowskiego zakaz lub ograniczenie dotyczace:

a) wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy okre§lonych instrumentéw finansowych lub lokat
strukturyzowanych badz instrumentéw finansowych lub lokat strukturyzowanych o pewnych okreslonych
cechach;

b) lub rodzaju dziatalno$ci lub praktyki finansowe;.

Stosownie do tresci art. 42 ust. 2 Rozporzadzenia, wlasciwy organ moze podja¢ dziatania, o ktorych mowa
w ust. 1, jezeli na podstawie uzasadnionych argumentéw uzyska pewnos¢, ze:

a) albo

(i) instrument finansowy, lokata strukturyzowana lub dziatalno$¢ badZz praktyka powoduja powazne
obawy dotyczace ochrony inwestorow lub stwarzajg zagrozenie dla prawidtowego funkcjonowania
i integralnosci rynkow finansowych lub towarowych lub dla stabilnosci catego systemu finansowego
lub czesci tego systemu w co najmniej jednym panstwie cztonkowskim; albo

(ii) instrument pochodny ma negatywny wplyw na mechanizm ksztattowania cen na rynku bazowym;

b) istniejace wymogi regulacyjne w prawie Unii, ktéore maja zastosowanie do instrumentu finansowego,
lokaty strukturyzowanej lub dziatalno$ci lub praktyki, w niewystarczajacym stopniu przeciwdziataja
zagrozeniom, o ktérych mowa w lit. a), a problem nie zostanie lepiej rozwigzany dzieki lepszemu
nadzorowi lub egzekwowaniu istniejgcych wymogow;

9 Tre$¢ opinii ESMA zamieszczona jest pod adresem: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-issues-
four-positive-opinions-national-product-intervention-measures
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C) dziatanie jest proporcjonalne, bioragc pod uwage charakter zidentyfikowanych zagrozen, poziom wiedzy
zainteresowanych inwestorow lub uczestnikow rynku oraz prawdopodobny skutek dziatania dla
inwestorow i uczestnikow rynku, ktéorzy moga posiada¢ lub wykorzystywac dany instrument finansowy,
lokata strukturyzowana lub dziatalnos¢ lub praktyke lub odnosi¢ z nich korzysci;

d) wlasciwy organ przeprowadzil nalezyte konsultacje z wiasciwymi organami w innych panstwach
cztonkowskich, na ktore dane dziatanie moze wywrze¢ znaczacy wplyw;

e) dziatanie nie ma skutku dyskryminujacego w odniesieniu do ustug $wiadczonych lub dziatalno$ci
prowadzonej z innego panstwa cztonkowskiego; oraz

f) przeprowadzit nalezyte konsultacje z organami publicznymi wiasciwymi dla nadzoru, administracji
i regulacji rynkéw fizycznych produktow rolnych na mocy rozporzadzenia 1234/2007/WE, w przypadku
gdy instrument finansowy, dziatalno$¢ lub praktyka stwarzaja powazne zagrozenie dla prawidlowego
funkcjonowania i integralno$ci rynku fizycznych produktéw rolnych (art. 42 ust. 2 Rozporzadzenia).

Jezeli spetnione sg powyzsze warunki, wlasciwy organ moze zapobiegawczo nalozy¢ zakaz lub ograniczenie,
0 ktorym mowa w art. 42 ust. 1 Rozporzadzenia, przed wprowadzeniem do obrotu, dystrybucjg lub sprzedaza
klientom instrumentu finansowego lub lokaty strukturyzowanej. Zakaz lub ograniczenie moga mieé
zastosowanie W okoliczno$ciach okreslonych przez wilasciwy organ badz z zastrzezeniem wyjatkow
okreslonych przez wtasciwy organ.

Warunkiem podjecia interwencji produktowej jest uprzednie (najpdzniej na jeden miesiac przed planowanym
momentem wejscia tego srodka w zycie) przekazanie pisemnie lub w inny uzgodniony przez organy sposob do
wszystkich pozostatych wilasciwych organéw oraz do ESMA szczegétowych informacje dotyczacych:

a) instrumentu finansowego lub dziatalnos$ci badZ praktyki, do ktérej odnosi si¢ planowane dziatanie;

b) doktadnego charakteru planowanego zakazu lub ograniczenia oraz planowanego momentu jego wejscia
W zycie; oraz

¢) dowodow, na ktorych opart swoja decyzj¢ oraz na podstawie ktorych uzyskal pewnosé, ze spelniony jest
kazdy z warunkoéw okre§lonych w ust. 2 (art. 42 ust. 3 Rozporzadzenia).

Zgodnie z art. 42 ust. 5 Rozporzadzenia wlasciwy organ publikuje na swoich stronach internetowych
komunikat o kazdej decyzji dotyczacej nalozenia zakazu Iub ograniczenia, o ktorym mowa
w art. 42 ust. 1 Rozporzadzenia. Komunikat zawiera szczegély zakazu lub ograniczenia, okres liczony od
publikacji komunikatu, po uptywie ktoérego srodki wchodza w zycie, a takze dowody, na podstawie ktorych
organ uzyskal pewnos¢, ze spetiony jest kazdy z warunkow, o ktoérych mowa w art. 42 ust. 2 Rozporzadzenia.
Zakaz lub ograniczenie majg zastosowanie tylko do dziatan podejmowanych po opublikowaniu komunikatu.

Zgodnie zart. 23h ust. 2 ustawy o0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym do decyzji, o ktorych mowa
w art. 42 Rozporzadzenia przepisy ustawy Kodeks postgpowania administracyjnego stosuje si¢ odpowiednio.
Odpowiednie stosowanie przepisow ustawy Kodeks postepowania administracyjnego do decyzji o interwencji
produktowej ogranicza si¢ wylacznie do odpowiedniego stosowania art. 104 — 113 ustawy Kodeks
postepowania administracyjnego.

Zgodnie z przytoczonymi regulacjami, w odniesieniu do opcji binarnych Komisja Nadzoru Finansowego moze
wprowadzi¢ w Rzeczypospolitej Polskiej lub z Rzeczypospolitej Polskiej zakaz lub ograniczenie dotyczace
wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy tego instrumentu finansowego, o ile uzyska pewnos¢, ze
spetnione sg wszystkie przestanki okreslone w art. 42 Rozporzadzenia.

IV. Uzasadnienie faktyczne

1. Powstanie powaznych obaw dotyczacych ochrony inwestoréow w zwiazku z wprowadzaniem do
obrotu, dystrybucja oraz sprzedaza opcji binarnych (art. 42 ust. 2 lit. a Rozporzadzenia)

Przestanka podjgcia niniejszej interwencji produktowej jest powstanie powaznych obaw dotyczacych ochrony
inwestorow w zwigzku z problemami zwigzanymi z dokonywaniem przez klientow detalicznych inwestycji
w opcje binarne.

Kryteria i czynniki, ktore powinny by¢ identyfikowane przy ustalaniu, kiedy wystepuje istotny problem
w dziedzinie ochrony inwestoréw zostaty okreslone w art. 21 Rozporzadzenia delegowanego 2017/567 z dnia
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18 maja 2016 r. uzupelniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014
w odniesieniu do definicji, przejrzystosci, kompresji portfela i srodkow nadzorczych w zakresie interwencji
produktowej ipozycji (Dz. Urz. UE. L. z2017r. Nr87, poz.90, zwanego dalej ,rozporzadzeniem
delegowanym”).

Stosownie do tresci art. 21 ust. 1 rozporzadzenia delegowanego, do celow stosowania przepiséw art. 42 ust. 2
lit. a Rozporzadzenia, wilasciwe organy oceniaja znaczenie wszystkich czynnikow i kryteriow ujetych
w wykazie w art. 21 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego i uwzgledniaja wszystkie istotne czynniki i kryteria
przy okre$leniu, kiedy wprowadzanie do obrotu, dystrybucja lub sprzedaz okreslonych instrumentéw
finansowych lub lokat strukturyzowanych lub instrumentow finansowych lub lokat strukturyzowanych
0 pewnych okreslonych cechach lub rodzaj dzialalnosci lub praktyki finansowej stwarza istotny problem
W dziedzinie ochrony inwestorow lub zagrozenie dla prawidtowego funkcjonowania i integralnosci rynkow
finansowych lub rynkéw towarowych lub dla stabilnosci catego systemu finansowego co najmniej jednego
panstwa cztonkowskiego lub czgsci tego systemu. Do celow stosowania tej regulacji wlasciwe organy moga —
w oparciu 0 co najmniej jeden z czynnikoéw lub co najmniej jedno z kryteriéw wymienionych w rozporzadzeniu
delegowanym — stwierdzi¢ istnienie istotnego problemu w dziedzinie ochrony inwestorow lub zagrozenia dla
prawidtowego funkcjonowania i integralnosci rynkoéw finansowych lub rynkéw towarowych lub dla stabilno$ci
catego systemu finansowego co najmniej jednego panstwa cztonkowskiego lub czgéci tego systemu.

Przepis art. 21 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego, zawiera katalog czynnikoéw oraz  kryteriow, ktore
wlasciwe organy zobligowane sg oceni¢ w celu stwierdzenia, czy istnieje istotny problem w dziedzinie ochrony
inwestorow lub zagrozenie dla prawidtowego funkcjonowania i integralnosci rynkow finansowych lub rynkow
towarowych lub dla stabilno$ci catego systemu finansowego co najmniej jednego panstwa cztonkowskiego Iub
czegsci tego systemu.

Przy ustalaniu, czy problem dotyczacy ochrony inwestoréw wynikajacy z wprowadzania do obrotu, dystrybucji
lub sprzedazy opcji binarnych istnieje oraz jest istotny, Komisja Nadzoru Finansowego ocenita znaczenie
wszystkich czynnikow i kryteriow ujetych w wykazie w art. 21 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego. Na
podstawie nastepujacych czynnikow i kryteriow:

e stopnia ztozono$ci instrumentu finansowego (art. 21 ust. 2 lit. a rozporzadzenia delegowanego),
e poziomu przejrzystosci instrumentu finansowego (art. 21 ust. 2 lit. d rozporzadzenia delegowanego),

e szczegOlnych cech lub skladowych instrumentu finansowego (art. 21 ust. 21it. e rozporzadzenia
delegowanego),

e rozmiaru potencjalnych negatywnych konsekwencji (art. 21 ust. 2 lit. b rozporzadzenia delegowanego),

e istnienia istopnia rozbiezno$ci miedzy spodziewang rentownoscig lub spodziewanym zyskiem dla
inwestorow a ryzykiem straty w zwiazku z instrumentem finansowym (art. 21 ust. 2 lit. f rozporzadzenia
delegowanego),

e rodzaju klientow, ktorym oferowany lub sprzedawany jest instrument finansowy (art. 21 ust. 2 lit. ¢
rozporzadzenia delegowanego),

e praktyk sprzedazy zwigzanych zinstrumentem finansowym (art. 21 ust. 21lit. j rozporzadzenia
delegowanego),

e ustalenia, czy instrument finansowy moze zagrozi¢ zaufaniu inwestorow do systemu finansowego
(art. 21 ust. 2 lit. v rozporzadzenia delegowanego),

Komisja Nadzoru Finansowego stwierdzita istnienie powaznego problemu dotyczacego ochrony inwestorow
zwigzanego ze wprowadzaniem do obrotu, dystrybucjg oraz sprzedaza opcji binarnych.

1.1. Stopien zloZzonoSci i przejrzystosci opcji binarnych (art. 21 ust. 2 lit. a i d rozporzadzenia
delegowanego)

Opcje binarne sa pochodnymi instrumentami finansowymi, przez ktore nalezy rozumie¢ kazdy instrument
pochodny rozliczany w srodkach pienieznych, w przypadku ktorego ptatno$¢ okreSlonej kwoty pienieznej
zalezy od tego, czy jedno lub kilka okreslonych zdarzen w odniesieniu do ceny, poziomu lub warto$ci
instrumentu bazowego wystgpito z chwilg wygasnigcia instrumentu pochodnego lub przed ta chwila (na
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przyktad instrument bazowy osiggnal okreslong cen¢ (,,cena wykonania) w chwili wygasni¢cia). Zazwyczaj
nizsza spo$rdod dwoch wyptat pienieznych wynosi zero. Charakterystyczna cechg opcji binarnych jest to, ze
w przypadku zaistnienia okreslonego w umowie zdarzenia wyptacana jest ustalona z gory kwota pienigzna,
niezwigzana bezposrednio z wielko$cig zmiany ceny, poziomu lub warto$ci instrumentu bazowego.
Okoliczno$¢ ta, powigzana zwykle z bardzo krétkim czasem trwania takiego kontraktu, powoduje, ze opcje
binarne mogg by¢ wykorzystywane jako instrument spekulacji.

Spekulacyjny charakter opcji binarnych przejawia si¢ tym, ze te instrumenty finansowe polegaja na
postawieniu przez inwestorow swoistego zakladu na wystapienie okreslonego zdarzenia zwigzanego z cena,
poziomem lub warto$cig jednego lub kilku instrumentéw bazowych, np. akcji, waluty, towaru lub indeksu.
Jezeli dane zdarzenie nie nastgpi, inwestor traci zainwestowane pienigdze. O ile zdarzenie ma miejsce,
nastepuje wyptata lub umowa pozostaje otwarta z mozliwoscig otrzymania takiej wyptaty w przypadku
wystapienia odrebnego zdarzenia objgtego ta umowsa.

Przy dokonywaniu takiego zaktadu znaczenie ma réwniez to, czy cena instrumentu bazowego w momencie
wygasnigcia opcji binarnej jest wyzsza lub nizsza od wskazanej ceny (tzw. ,,cena wykonania”). Co istotne,
w niektorych przypadkach ,,cena wykonania” odpowiada cenie rynkowej instrumentu bazowego w momencie
wejscia w opcje binarng lub w okreslonym momencie w przysztosci. Z zasady dostawcy opcji binarnych
oferuja pewien zakres potencjalnych wynikow rynkowych, dajgc inwestorom mozliwos¢ wyboru pomiedzy
nimi. Przyktadowo: inwestorzy moga obstawié, ze cena instrumentu bazowego znajdzie si¢ w okre§lonym
przedziale cenowym lub Ze instrument bazowy osiggnie okreslony poziom ceny w pewnym momencie
W OKresie waznosci opcji binarnej.

Nalezy podkresli¢, ze zakresem niniejszej decyzji objete sa wszystkie opcje binarne (tj. z wylaczeniem opcji
binarnych, o ktéorych mowa w pkt. 2 sentencji niniejszej decyzji), w tym instrumenty finansowe wprowadzane
do obiegu, dystrybuowane lub sprzedawane pod innymi nazwami, przyktadowo: opcje ,,wszystko albo nic”,
opcje ,,gora/dot”, opcje trendu, opcje ,,digital”, opcje ,,one-touch”. Niniejsza decyzja obejmuje swoim zakresem
rowniez opcje binarne, w ramach ktorych obowiazuje kilka roznych, wczesniej okreslonych warunkow, ktore
muszg zosta¢ spetnione przed otrzymaniem przez klienta wyptaty. Dla przyktadu istniejg opcje binarne, ktore
zapewniaja wyplate z gory okreslonej kwoty, jesli instrument bazowy spetnia okreslony z gory warunek (np.
warto$¢ instrumentu bazowego wzrasta w okreslonym dniu), atakze z gory okreslonej kwoty dodatkowe;j
(,,bonus™), jezeli instrument bazowy spetia inny z gory okreslony warunek (np. warto$¢ instrumentu bazowego
wzrasta powyzej okre$lonego procentu).

Tym samym opcje binarne nalezy uznaé¢ za zlozone instrumenty finansowe!?, na potwierdzenie czego nalezy
przywota¢ tres¢ art. 83h ust. 6 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w ktérym ustawodawca okreslit
zamkniety katalog nieskomplikowanych instrumentow finansowych, ktoérymi obrét, zuwagi na ich
nieskomplikowany charakter, zwigzany jest z mniejszymi wymogami ochronnymi wobec klientoéw. Opcje
binarne nie zostaly zaliczone przez ustawodawce do katalogu nieskomplikowanych instrumentéw finansowych.

Przez ztozono$¢ opcji binarnych nalezy rozumie¢ w szczego6lnosci strukture wyceny opcji binarnych, ktéra
stwarza ryzyko powstania istotnych asymetrii informacji miedzy dostawcami ustug, ktorymi sg firmy
inwestycyjne, a klientami detalicznymi, co tym samym budzi powazne obawy o ochrong tej grupy inwestoréw
W rozumieniu art. 42 ust. 2 lit a Rozporzadzenia. Ponadto wiele cech charakterystycznych dla opcji binarnych
czyni je skomplikowanymi i utrudnia klientom detalicznym ich zrozumienie, 0 czym ponize;j.

Jak ustalit ESMA, dostawcy opcji binarnych co do zasady wyceniajg opcje binarne na podstawie
implikowanego prawdopodobienstwa rynkowego, lub opartego na innym modelu prawdopodobienstwa,
wystapienia okre$lonego zdarzenia przed zastosowaniem spreadu lub innej formy optaty transakcyjnej
w odniesieniu do kazdej opcji w taki sposob, aby ostatecznie dla klienta przyniosta ujemny, niz przez niego
oczekiwany pozytywny, zwrot z inwestycji'V. Istotne jest rowniez, Ze stosunkowo duzy zwrot z inwestycji

19 Opcje binarne nie spetniaja kryteriow, ktore pozwolityby uznaé je za nieztozone instrumenty finansowe zgodnie
z trescig art. 25 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE i art. 57 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poj¢¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 1).

) Motyw 17 decyzji ESMA z dnia 22 maja 2018 r. nr 2018/795.
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W opcje binarne moze mie¢ miejsce jedynie w przypadkach wystapienia statystycznie mniej prawdopodobnego
zdarzenia?.

Taka struktura cenowa opcji binarnych ma wplyw na sposéb dokonywania inwestycji oraz uzyskiwania
oczekiwanych zyskow przez klientow detalicznych. Przede wszystkim wymaga od klientow detalicznych
przeprowadzenia doktadnej wyceny opcji pod katem oczekiwanego prawdopodobienstwa wystapienia
okreslonego zdarzenia. Pomimo faktu, Ze na potrzeby wyceny opcji binarnych klienci detaliczni moga rowniez
korzysta¢ ze znanych narz¢dzi stuzacych analizie i wycenie, takich jak model np. Blacka-Scholesa, nalezy
jednak zwroci¢ uwage na istotng asymetri¢ informacji pomiedzy nimi a dostawcami ustug, ktéorymi sa firmy
inwestycyjne. W szczegdlnosci wynika to z okolicznos$ci, ze dostawcy posiadaja znacznie wigkszy dostep do
informacji i systemow, ktore pozwalaja im odpowiednio wycenia¢ i szacowa¢ warto$¢ tych instrumentow.
Dostawcy opcji binarnych maja dostep do historycznych danych o cenach, na przyklad zarejestrowanych
danych przekazywanych przez gietde lub komercyjnego dostawce danych w odniesieniu do danego instrumentu
bazowego — takie dane nie s3 powszechnie dostgpne dla klientéw detalicznych. Dostawcy opcji binarnych maja
takze znacznie wigcej doswiadczenia w wycenie kontraktow niz przecigtny klient detaliczny i posiadajg zasoby
organizacyjne oraz — jako przedsigbiorcy — mozliwosci finansowe umozliwiajagce oraz ulatwiajace im
opracowywanie na wlasne potrzeby zaawansowanych metod ustalania cen.

Ponadto problemem jest brak zrozumienia przez klientow detalicznych faktu, ze jesli transakcja zawierana jest
na bardzo krotki termin, lub jesli pozycja zostaje zamknieta blisko terminu wygasniecia, czynniki uzywane na
potrzeby wyceny opcji, takie jak np. historia wahan, majg ostatecznie niewielki wptyw na warto$¢ opcji.
Ogranicza to zdolnos¢ klientéw detalicznych do wlasciwej wyceny opcji binarnych. Ponadto szanse osiggni¢cia
przez klientdow detalicznych zysku zinwestycji w opcje binarne dodatkowo obnizajg stosowane przez
dostawcow opcji binarnych spready oraz pobierane od klientéw optaty transakcyjne. W efekcie, aby generowac
zyski z inwestycji, ktore dodatkowo pokryja ponoszone wydatki, klienci detaliczni powinni regularnie osiggac
zyski z inwestycji w opcje binarne znacznie przewyzszajace oczekiwania. Jak wynika z danych statystycznych,
w 2018 1.¥¥ 89% klientow detalicznych dokonujacych inwestycji w opcje binarne ponosito straty. Powyzsze
prowadzi do wniosku, ze klienci detaliczni nie moga dokona¢ §wiadome;j i rzetelnej oceny produktu pod katem
ryzyka i zwrotu z inwestycji.

Potaczenie struktury cenowej ioptat transakcyjnych, ktore naliczane sa od kazdej transakcji, sprawia, ze
znaczna wigkszo$¢ klientow detalicznych ostatecznie traci pieniadze (nawet pomimo chwilowych zyskow),
a dostawcy, ktorzy sa zazwyczaj bezposrednimi kontrahentami wtym obrocie, w perspektywie
dlugoterminowej czerpia zyski ze strat ponoszonych przez klientdw i z optat transakcyjnych.

Wielu dostawcow oferuje ciggte notowanie cen kupna i sprzedazy oraz mozliwos$¢ przystepowania i rezygnacji
z transakcji w okresie trwania kontraktu dotyczacego opcji binarnej. W takim przypadku klient moze zamkngé
swoja pozycje przed wygasnigciem opcji binarnej, sprzedajac ja dostawcy lub w inny sposob zrzekajac si¢
warunkowej ptatnosci w momencie wygasnigcia opcji. W zamian klient otrzymuje pewna zaptat¢ od dostawcy,
zgodnie z oferowang przez dostawce ceng ciagla, w zaleznosci od roznicy miedzy biezaca ceng rynkowa a statg
ceng wykonania instrumentu bazowego i terminem wygasnigcia.

Dostawcy opcji binarnych moga réwniez oferowa¢ dodatkowa funkcj¢ cigglego podawania cen kupna
i sprzedazy. Funkcja ta w praktyce zwigksza ztozono$¢ tego rodzaju inwestycji, poniewaz utrudnia klientom
detalicznym doktadng wycene tych produktow lub generowanie zwrotu z inwestycji. Wynika to z faktu, iz
klienci detaliczni musieliby stale monitorowac ceny i oszacowywaé wyniki. Ponadto wyjscie z jednej transakcji
i wejscie w kolejng wiagze si¢ z dodatkowym kosztem dla klienta, zwigzanym z zastosowaniem spreadu
w stosunku do oferowanej ceny lub optat transakcyjnych. Jesli dostawca opcji binarnych oferuje ciagle
podawanie cen kupna i sprzedazy, uwidacznia sie spread pomiedzy ceng, po ktorej klienci moga kupié¢ opcje
binarng od dostawcy (,,cena zakupu”), acena, po ktorej klienci moga sprzeda¢ opcje dostawcy (,,cena
sprzedazy”). Te dwie ceny na ogoét r6znig si¢ od ,.ceny, przy ktorej stopa zwrotu wynosi zero”, czyli ceny, po
ktorej zakup opcji binarnej przyniostby zerowa oczekiwang stope zwrotu dla nabywcy, przy czym cena
sprzedazy zwykle jest nizsza, a cena kupna wyzsza niz zerowa oczekiwana cena zwrotu. Spread zwigzany
z zerowg oczekiwang ceng zwrotu pokazuje, ze klient detaliczny generalnie ponosi straty zaréwno decydujac
si¢ na inwestycje w opcje binarnag, jak i wychodzac z niej przed wygasnieciem.

12 Na przyktad w przypadku opcji binarnej oferowanej za ceng znacznie odbiegajaca od ceny wykonania, dostawca moze
zaoferowaé klientowi prawo do zakupu opcji po cenie 22 EUR i zwrot w wysokosci 100 EUR za zdarzenie, ktorego
prawdopodobienstwo wystapienia wynosi 20 % (co jest rOwne godziwej wartosci 20 EUR).

3 Do dnia wprowadzenia interwencji produktowej ESMA.
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Odnotowano rowniez, ze klienci detaliczni zazwyczaj inwestujag w opcje binarne na rynku OTC (poza obrotem
zorganizowanym), w zwigzku z czym wycena, funkcjonowanie i rozrachunek takich opcji binarnych nie sa
wystandaryzowane. W konsekwencji moze to dodatkowo utrudnia¢ klientom detalicznym zrozumienie zasad
dotyczacych omawianego instrumentu. Powyzsze, w uzupehieniu do ztozonej struktury cenowej (czasami
obejmujacej dwukierunkowe ustalanie cen) i istnienia jeszcze bardziej ztozonych ofert (takich jak opcje, ktore
lacza w sobie zestawy opcji binarnych), dodatkowo powicksza ztozono$¢ tych produktéw i moze utrudniaé
klientom detalicznym zrozumienie, ze specyficzne cechy opcji binarnej jednego rodzaju niekoniecznie sg takze
elementem opcji binarnych innego rodzaju.

Jak zostalo wskazane powyzej, dostawcy opcji binarnych sa zwykle kontrahentami w transakcjach
przeprowadzanych przez swoich klientoéw detalicznych, tzn. sg oni drugg strong umowy o przeprowadzenie
transakcji. Oznacza to, ze firma inwestycyjna, jako druga strona umowy — a jednoczes$nie dostawca instrumentu
— okresla cene w momencie realizacji opcji binarnej oraz ptatno$¢ w chwili wygasniecia opcji binarnej.
Dostawcy czesto wymagaja od klientow potwierdzenia, ze s3 $wiadomi, iz ceny przyjmowane na potrzeby
okreslenia warto$ci opcji binarnej moga rézni¢ si¢ od ceny dostepnej na danym rynku bazowym. Oznacza to, ze
klienci detaliczni mogg nie mie¢ mozliwosci sprawdzenia doktadnosci i rzetelnosci informacji o cenie
przekazywanych przez dostawce. Czynniki te wplywaja na obiektywna mozliwo$¢ wyceny przez klientow
detalicznych opcji binarnych.

Tym samym wysoki poziom zlozonosci iniski stopien przejrzystosci opcji binarnych potwierdzaja
W konsekwencji wystepowanie istotnych probleméw w dziedzinie ochrony inwestorow, ktorymi sa klienci
detaliczni.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze cechy charakteryzujace opcje binarne, ktore sg podstawowa przyczyna strat
ponoszonych przez klientow detalicznych, pozostaja bez zmian niezaleznie od tego, czy produkty te oferowane
sa w obrocie niezorganizowanym, czy tez funkcjonujg w systemie obrotu. Innymi stowy, opcje binarne
W systemie obrotu nadal przynosza inwestorom ujemny oczekiwany zwrot, oferujac jednoczesnie strukture
wyptat, ktora nie umozliwia skutecznego zabezpieczenia ryzyka. Warto zauwazyé, ze te wlasciwosci
obowigzuja w dowolnym momencie przed wygasnigciem opcji. Istnienie rynku wtoérnego nie wpltywa zatem na
podstawowe cechy tego instrumentu, ktore przynosza straty klientom detalicznym.

1.2. Szczegoélne cechy lub skladowe opcji binarnych (art. 21 ust. 2 lit. e rozporzadzenia delegowanego)

Opcje binarne to z zasady bardzo krotkoterminowe inwestycje, w niektorych przypadkach wygasajace w ciggu
minut od rozpoczecia inwestycji, co czyni je produktami o wysoce spekulacyjnym charakterze. Rowniez
zaplata uprzednio ustalonej kwoty (niezwiazanej bezposrednio z wielkoscia zmiany ceny, poziomu lub warto$ci
instrumentu bazowego) lub brak zaptaty ogranicza warto$¢ opcji binarnych jako narzedzia zabezpieczajacego
ryzyko w odrdznieniu od tradycyjnych opcji, ktore pozwalaja klientowi zarzadza¢ swoim ryzykiem poprzez
ustawienie ,,putapu” lub ,,poziomu” dla okreslonego aktywa, na ktéore moga oni mie¢ bezposrednia ekspozycje.
Nalezy rowniez podkresli¢, ze opcje binarne wyceniane sa na podstawie prawdopodobienstwa wystapienia
zdarzenia, z podaniem kwoty wyptat, co zwigksza ich podobienstwo do zawierania zaktadow bukmacherskich.
Inwestorzy moga albo uzyska¢ bardzo duzy zwrot z inwestycji, albo straci¢ calg zainwestowana kwote. Te
podstawowe cechy opcji binarnych sa charakterystyczne rowniez dla gier hazardowych, ktore moga
wywotywaé uzaleznienia, i ktorych wyniki sg w przewazajacej wigkszosci niekorzystne dla uczestnikow.

Jak wspomniano powyzej, dostawcy opcji binarnych sa zwykle kontrahentami w transakcjach
przeprowadzanych przez klientoéw detalicznych, co oznacza, ze zawierajac taka transakcje z klientem dziataja
na wilasny rachunek. Taki model biznesowy skutkuje powstaniem swoistego konfliktu interesow pomigdzy
interesami dostawcow ustug a interesami ich klientow. Interesy obu stron transakcji sa w oczywisty sposob
sprzeczne, poniewaz zysk jednej strony transakcji dla drugiej strony transakcji oznacza stratg. Ten konflikt
interesow ma wplyw na zwigkszenie ryzyka, ze dostawca, jako silniejsza oraz zorganizowana i lepiej
poinformowana strona transakcji, bedzie manipulowac ceng instrumentu bazowego w chwili wygasnigcia opcji
binarnej, lub przedtuzy termin wykonania opcji binarnej (np. o sekundy lub milisekundy), aby uniknac¢
koniecznosci wyptaty. Ryzyko to szczegdlnie uwidacznia si¢ w przypadku opcji binarnych, poniewaz struktura
platnosci jest okreslana na podstawie tego, czy instrument bazowy osiagnat okre$long ceng wykonania w chwili
wygasniecia. Wiele organéw krajowych zidentyfikowato!® réwniez praktyki polegajace na tym, Zze dostawcy

14 Motyw 30 decyzji ESMA z dnia 22 maja 2018 r. nr 2018/795.
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opcji binarnych stosujg asymetryczng lub niejednolita marzg dotyczgca podstawowych spreadow instrumentu
bazowego, co powoduje, ze opcja nie osigga w chwili wygasnigcia przewidywanego poziomu, pomimo ze
powinna go osiggnaé. Ponadto ESMA réwniez potwierdzil identyfikacje modeli dystrybucji generujacych
powstawanie konfliktow interesow™® potegowanych dodatkowo presjg zdobywania nowych klientow.

Biorac pod uwage, ze opcje binarne wykazuja strukturalnie ujemna oczekiwang stopg zwrotu z inwestycji, to
im wigcej transakcji przeprowadzi inwestor, tym wyzsze jest prawdopodobienstwo, ze w ostatecznym
rozrachunku inwestor straci pienigdze tgcznie na wszystkich przeprowadzonych transakcjach®.

Wysokie ryzyko spekulacyjnego obrotu opcjami binarnymi oraz konflikt interesow miedzy dostawcami opcji
binarnych i ich klientami potwierdza wystepowanie istotnych probleméw w dziedzinie ochrony inwestorow,
ktorymi sg klienci detaliczni.

1.3. Rozmiar potencjalnych negatywnych konsekwencji i stopien rozbieznosci miedzy spodziewang
rentownoscig lub spodziewanym zyskiem dla inwestorow a ryzykiem straty w zwigzku z instrumentem
finansowym (art. 21 ust. 2 lit. b i f rozporzadzenia delegowanego)

Z posiadanych przez KNF informacji wynika, ze przed wprowadzeniem interwencji produktowej ESMA
w sprawie opcji binarnych jeden podmiot z siedzibg w RP oferowal opcje binarne. Podmiot ten z dniem
29 czerwca 2018 r. zaprzestal prowadzenia tej dziatalnosci. Dodatkowo na terytorium RP mogg prowadzic¢
dziatalno$¢ zagraniczne firmy inwestycyjne, w tym oferowac ustugi obejmujace opcje binarne, przy czym —
majac na uwadze obowiazujace w Unii Europejskiej jednolite przepisy prawne dotyczace zakresu informacji
przekazywanych w notyfikacjach dziatalnosci prowadzonej transgranicznie — w notyfikacjach wskazywana jest
informacja 0 zamiarze oferowania instrumentéw pochodnych, nie ma natomiast obowigzku wskazywania
wprost zamiaru oferowania opcji binarnych. Podmioty notyfikowane nie maja réwniez obowigzku
przekazywania informacji o faktycznie $wiadczonych ustugach oraz o liczbie obstugiwanych klientow
w danym panstwie cztonkowskim. Wykaz podmiotéw, ktore notyfikowaty prowadzenie dzialalnosci na terenie
RP w zakresie oferowania instrumentoéw pochodnych, dostepny jest na stronie internetowej KNF?,

Istotne jest rowniez, ze liczba klientow inwestujacych w tego rodzaju instrumenty finansowe jest zmienna. Ma
to zwigzek ze stosunkowo krotkim okresem korzystania przez klientow detalicznych z rachunkow
transakcyjnych, wynikajacym z uzyskiwania przez klientéw negatywnych wynikéw inwestycyjnych. Na
podstawie danych zebranych przez ESMA mozna szacowaé, ze liczba rachunkéw transakcyjnych klientow
detalicznych obstugiwanych przez dostawcow CFD iopcji binarnych z siedzibg w EOG wzrosta z 1,5 min
w 2015 r.*¥ do okoto 2,2 mln w 2017 r.29

BW sekcji 2 Pytan iodpowiedzi ESMA (Q&A) dotyczacych sprzedazy kontraktéw CFD iinnych produktow
spekulacyjnych inwestorom detalicznym w oparciu o tre$¢ dyrektywy MiFID (ESMA35-36-794), zaktualizowanych
w dniu 31 marca 2017 r. szczegétowo omowiono niektore z tych konfliktow interesdw.

16 Motyw 31 decyzji ESMA z dnia 22 maja 2018 r. nr 2018/795.

1 https:/fwww.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty_rynku_kapitalowego

9 Dane przekazane w 2015r. przez: Financial Supervision Commission (dalej réwniez jako ,,BG-FSC”), Cyprus
Securities and Exchange Commission (dalej réwniez jako Cy-CySEC), Czech National Bank (dalej rowniez jako ,,CZ-
CNB”), L'Autorité des marchés financiers (dalej réwniez jako FR-AMF), Central Bank of Ireland (dalej rowniez jako
,IE-CBI”), The Financial Supervisory Authority, Iceland (dalej rowniez jako ,,IS-FME”), Commission de Surveillance
du Secteur Financier (dalej rowniez jako ,,LU-CSSF”), Malta Financial Services Authority (dalej rowniez jako ,,MT-
MFSA”), The Dutch Authority for the Financial Markets (dalej rowniez jako ,,NL-AFM”), Comiss@o do Mercado de
Valores Mobiliarios (dalej rowniez jako ,,PT-CMVM”), Autoritatea De Supraveghera Financiara (dalej rowniez jako
,,RO-ASF”), Financial Conduct Authority (dalej réwniez jako ,,UK-FCA”). Dane przekazane w 2017 r. przez: Cy-
CySEC, CZ-CNB, Comision Nacional del Mercado de Valores (dalej rowniez jako ,,ES-CNMV”), FR-AMF, |E-CBI,
LU-CSSF, NL-AFM, MT-MFSA, Finanstilsynet (dalej réwniez jako ,,NO-Finanstilsynet”), Narodna banka Slovenska
(dalej rowniez jako ,,SK-NBS”), UK-FCA.

9 Biorgc pod uwage czesto transgraniczny wymiar dzialalnosci tych firm, liczba ta moze obejmowaé klientdow spoza
EOG. W szczegolnosci w odniesieniu do Wielkiej Brytanii liczba kont klientow zwigzanych z kontraktami CFD wzrosta
z 657 000w 2011r. do 1051 000 na koniec 2016 r.. Dane te obejmuja jednak nieaktywne konta klientow i nie
uwzgledniaja, ze klienci czgsto korzystaja z wielu kont jednoczesnie. Dane przekazane przez CY-CySEC zostaty
opracowane na podstawie rachunkow otwartych w serwisach dostawcow tych produktéw autoryzowanych przez CY-
CySEC.
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Dynamiczny trend rozwoju inwestycji w opcje binarne w Unii Europejskiej potwierdzajg dodatkowo dane
przekazane do ESMA przez pozostate organy krajowe panstw cztonkowskich:

a) Cyprus Securities and Exchange Commission (dalej rowniez jako ,,CY-CySEC”), ktora jest wlasciwym
organem krajowym na Cyprze, oszacowala tgczng liczbe aktywnych klientow na Cyprze na koniec
drugiego kwartatu 2017 r. na 401 378, w poréwnaniu z 140 205 w 2015 r.2Y;

b) Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (dalej rowniez jako ,,.DE-BaFin”), wlasciwy organ
krajowy w Niemczech, oszacowat liczbe klientow obracajacych opcjami binarnymi na 30 000, a rynek ten
rost w Niemczech w tempie 4-5 % rocznie??;

C) na podstawie proby danych klientéw firm przekazanych Financial Conduct Authority (dalej jako ,,UK-
FCA”), tj. wlasciwy organ krajowy w Wielkiej Brytanii oszacowano, ze opcjami binarnymi obraca w tym
kraju okoto 40 000 osob;

d) Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (dalej rowniez jako , JT-CONSOB”), wlasciwy organ
krajowy we Wloszech, ustalit na podstawie ankiety przeprowadzonej w marcu 2017 r. w pieciu oddziatach
dostawcow opcji binarnych z siedzibag w UE, ze w 2016 r. nastapit 2,4-procentowy wzrost liczby wloskich
klientow detalicznych obracajacych opcjami binarnymi;

e) liczne organy krajowe poinformowaty, ze opcje binarne sa szeroko reklamowane i sprzedawane w ich
jurysdykcjach?¥;

f) wickszo$¢ organow krajowych® podata, ze dostawcy opcji binarnych pochodzacy zinnych pafstw
cztonkowskich $wiadczyli wich jurysdykcjach ustugi zwiazane z opcjami binarnymi bez otwierania
oddziatu;

g) organy krajowe odnotowaly wzrost liczby wnioskow o wydanie zezwolenia dla firm inwestycyjnych
oferujgcych omawiane instrumenty?,

Majac na uwadze dynamiczny wzrost liczby podmiotow oferujacych dokonywanie inwestycji w opcje binarne
oraz dynamiczny wzrost liczby klientow dokonujacych tego rodzaju inwestycji, zidentyfikowane na terytorium
Unii Europejskiej, w okresie przed podjeciem przez ESMA ww. decyzji 0 tymczasowej interwencji
produktowej dotyczacej opcji binarnych, przyja¢ nalezy, ze istnieje bardzo wysokie prawdopodobienstwo, ze
po okresie obowigzywania decyzji ESMA z dnia 22 marca 2019 r. nr 2019/509, ww. instrument finansowy
ponownie zostanie wprowadzony do oferty firm inwestycyjnych kierowanej do klientow detalicznych. Z uwagi
na zidentyfikowane i przedstawione powyzej cechy tego instrumentu oraz zidentyfikowane problemy klientow
detalicznych, jak rowniez praktyki stosowane przez dostawcow ustug, istnieje prawdopodobienstwo, ze
ponowne wprowadzenie opcji binarnych do oferty firm inwestycyjnych kierowanej do klientow detalicznych
bedzie si¢ wigzalo z ponownym wystgpieniem istotnych probleméw w dziedzinie ochrony inwestorow
bedacych klientami detalicznymi.

20 Jedli chodzi o Wielka Brytanie, liczba ta nie obejmuje klientéw spoza Wielkiej Brytanii autoryzowanych brytyjskich
firm, ktérych liczbe w 2016 r. oszacowano na blisko 400 000. W przypadku pozostatych panstw cztonkowskich, ktore
przekazaty dane ESMA, liczba ta moze obejmowac klientow z panstw nienalezacych do EOG.

21 CY-CySEC zauwazyta rowniez, ze podane liczby obejmowaty klientéw z panstw spoza EOG.

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

)W decyzji ESMA wskazata na ww. raport IOSCO oraz wskazata, ze bez wzgledu na brak szczegdélowych statystyk,
wiele wlasciwych organow krajowych zglosito ESMA, ze w 2016 r. wzrosta liczba klientéw w ich jurysdykcjach.
W raporcie wskazano na przyktad Polski i Litwy, gdzie odnotowano wzrost warto$ci transakcji dokonywanych przez
dostawcow opcji binarnych, natomiast w Portugalii wzrosta liczby firm $wiadczacych tego rodzaju ustugi. Ponadto dwa
wilasciwe organy krajowe, ktore wczesniej nie odnotowaly istnienia realnego rynku tych instrumentéw z przeznaczeniem
dla klientéw detalicznych w swoich jurysdykcjach, poinformowaly o wzroscie w tym obszarze.

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

Z)Na Cyprze zlozono w 2016 r. 42 wnioski, w poréwnaniu z 16 otrzymanymi w 2015r. i28 w2014 r. W Wielkiej
Brytanii FCA otrzymalo tacznie 27 wnioskow od firm, ktore ubiegaja si¢ o zezwolenie na oferowanie opcji binarnych
klientom detalicznym (20 wnioskow pochodzitlo od firm, ktore chcialty zmodyfikowa¢ posiadane przez siebie
zezwolenia, a7 od nowych wnioskodawcow ubiegajacych si¢ o zezwolenie). Nalezy przy tym zauwazy¢, ze opcje
binarne wchodza w zakres kompetencji UK-FCA od dnia 3 stycznia 2018 r. Wczesniej podlegaty one kompetencji
brytyjskiej Komisji ds. hazardu.
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Nalezy w tym miejscu przywota¢ Raport Rzecznika Finansowego pt. ,,Problemy klientow na ,,rynku forex”
opublikowany w marcu 2018 r.2), z ktorego wynika ze przedmiotem skarg klientéw dotyczacych inwestowania
W opcje binarne byly m.in.: problemy ze zmiang (korekta) ceny transakcji w zwigzku z wystgpieniem
nadzwyczajnych okolicznosci, problemy z odzyskaniem $rodkow wplaconych na rachunek oraz agresywne
techniki marketingowe. W raporcie zwrocono ponadto uwage na dodatkowe problemy zwigzane z zawieraniem
kontraktow na opcje binarne z zagranicznymi firmami inwestycyjnymi, tj. powstawaniem sporéw dotyczacych
waznosci 1 skutecznosci klauzul jurysdykcyjnych, czy klauzul ustalajagcych prawo wilasciwe dla umowy.
Ponadto, oprocz przedmiotu skarg, w Raporcie zwrocono uwage na skale strat ponoszonych przez klientow
inwestujacych w opcje binarne, o ktorych mowa ponize;.

Roéwniez z raportu IOSCO wynika, ze do najczgstszych skarg na dostawcow ustug nalezaty te zwigzane ze
stratami ponoszonymi przez inwestorow. Skargi dotyczyly takze braku zrozumienia przez klientéw produktu
lub ushugi 1wynikajacego ztego ryzyka, trudno$ci =z wycofaniem zainwestowanych $rodkow,
agresywnego/wprowadzajacego w btad marketingu oraz manipulacji w zakresie cen lub transakcji?”.

Opisane powyzej ustalenia co do oczekiwanych ujemnych stop zwrotu z inwestycji osiaganych przez klientow
detalicznych?® zostaly réwniez potwierdzone danymi zgromadzonymi przez KNF dotyczacymi faktycznych
strat poniesionych przez klientow detalicznych: w 2016 roku straty poniosto 86,3% klientow, w 2017 roku
straty poniosto 86,4% klientow, zas w 2018 r. 89% klientow detalicznych.

Podobne ustalenia, zgodnie z trescig decyzji ESMA o interwencji produktowej, poczynity inne organy krajowe.
Przyktadowo Cyprus Securities and Exchange Commission przeprowadzita analize proby kont klientow
10 dostawcow opcji binarnych za okres od 1 stycznia 2017 r. do 31 sierpnia 2017 r. Analiza ta wykazata, ze
straty odnotowano na 87% kont klientéw w tym okresie, za$ srednia wysokosc¢ strat wyniosta blisko 480 EUR.
Na podstawie ankiety przeprowadzonej w marcu 2017 r. w pigciu oddziatach unijnych firm inwestycyjnych
dziatajgcych w sektorze opcji binarnych, Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa stwierdzil, ze
wloscy klienci detaliczni inwestujagcy w opcje binarne poniesli w 2016 r. straty na poziomie nawet 74%,
wynoszace $rednio okoto 590 EUR. Przeprowadzony w 2016 r. przez brytyjski Financial Conduct Authority
przeglad danych dotyczacych wynikow na kontach klientoéw pozwolit stwierdzi¢ straty na 81-85% rachunkéw
klientow, przy czym wysoko$¢ strat wahata si¢ migdzy 400 GBP a 1200 GBP. Przekazane dane wskazuja, ze
klienci osiggali zyski na transakcjach, ale ostatecznie poniesli straty w zwiazku z optatami transakcyjnymi, co
moze prowadzi¢ do dodatkowego wniosku, ze klienci moga nie rozumie¢ wplywu oplat transakcyjnych na
wyniki swoich transakcji.

1.4. Rodzaj klientow, ktorym oferowany lub sprzedawany jest instrument finansowy (art. 21 ust. 2 lit. ¢
rozporzadzenia delegowanego)

Pojecie klienta detalicznego zdefiniowane zostato w art. 4 ust 1 pkt 11 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajgca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz. UE L 173 2 12.06.2014, str. 349; dalej rowniez jako
,dyrektywa 2014/65/UE”). Definicja ta zostata wdrozona do polskiego prawa w art. 3 pkt 39c ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi. Przez klienta detalicznego rozumie si¢  podmiot niebgdacy klientem
profesjonalnym, na ktérego rzecz jest lub ma by¢ $wiadczona co najmniej jedna z ushug, o ktérych mowa
w art. 69 ust. 2 lub 4 tej ustawy.

Opcje binarne sa szeroko rozpowszechnione, dystrybuowane oraz sprzedawane na rynku instrumentow
finansowych. Jak zostalo wykazane powyzej zlozono$¢ opcji binarnych utrudnia klientom detalicznym
wlasciwe i prawidlowe zrozumienie oraz dokonanie oceny rzeczywistego ryzyka, jakie niosg inwestycje w tego
rodzaju instrumenty. Poziom strat zidentyfikowanych przez KNF na rachunkach klientéw detalicznych
inwestujacych w te instrumenty finansowe (przekraczajacy w latach 2017-2018 86%) potwierdza, ze opcje
binarne nie sa odpowiednim instrumentem dla klientéw detalicznych, poniewaz ta grupa klientéw nie posiada
wymaganego doswiadczenia oraz odpowiedniej wiedzy niezbednej do dokonywania inwestycji w tego rodzaju
instrumenty finansowe.

26) Raport dostepny na stronie:
https://rf.gov.pl/raporty-i-opracowania/Raport_Rzecznika_Finansowego_o_problemach_klientow_na
___rynku_forex data_publikacji_26 03 2018 r_ 22768

21 Raport I0SCO, str. 46.

28) Zob. ESMA, Product Intervention Analysis: Measure on Binary Options, 2018.
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Wigkszos¢ klientow detalicznych charakteryzuje si¢ brakiem doswiadczenia oraz ograniczong wiedzg
dotyczacg inwestowania. Osoby takie s bardziej podatne na poglebianie zaangazowania w inwestycje pomimo
uzyskiwanych negatywnych wynikoéw inwestycyjnych. Bgda one podejmowaty bardziej ryzykowne decyzje
w sytuacji kiedy nie rozumiejg skali podejmowanego ryzyka, majac jednocze$nie nadzieje na duze zyski
Z uwagi na wprowadzajace w btad reklamy opcji binarnych.

Potwierdzaja to liczne badania dotyczace behawioralnych aspektéow inwestowania na ryku kapitatlowym,
majacych negatywne skutki w postaci powstawania zachowan inwestorow znacznie odbiegajacych od tych
bedacych wynikiem przeprowadzenia racjonalnej analizy podstaw przeprowadzenia okre$lonej inwestycjiZ®.
Wymienia si¢ tu przede wszystkim takie bledy poznawcze inwestoréow jak: ,,nadmierna pewnos$¢ siebie”,
,nierealistyczny optymizm”, ,blad hazardzisty”, ,.btad retrospekcji”, ,,blad kotwicy”, ,.btad dostepnosci”?.
Behawioralna teoria perspektywy wskazuje réwniez, ze w zachowaniach ludzi poteguje si¢ sktonnos¢ do
ryzyka w przypadku — oraz pomimo — odnotowywania strat®?. Takie zjawiska mogg w konsekwencji prowadzié

do sytuacji, w ktorej kolejne straty beda powodowaé dalsze zaangazowanie w nabywanie opcji binarnych.

Badania®® wskazuja na znaczne rozbieznoéci pomiedzy prognozami wynikajacymi z modelu Blacka-Scholesa-
Mertona odpowiedniego do oceny ryzyka takiego instrumentu jak opcje, arzeczywistym zachowaniem
inwestorOw. Autorzy ww. badania wskazuja, ze na polskim rynku opcji inwestorzy dokonujacy transakcji
w instrumenty pochodne okreslaja ryzyko przy nieswiadomym zastosowaniu heurystyk, a co za tym idzie,
ignoruja warto$¢ dang z modelu wyceny opcji przy okreslaniu jej wartosci. Wykazano, ze wbrew modelowi, na
opcjach zyskownych nie tylko dochodzito do wigkszej liczby zmian pozycji niz na opcjach stratnych, lecz takze
zmiany te w obu wypadkach byly silniejsze w stosunku do ich historycznej wartosci. Inwestorzy, dokonujac
inwestycji w spekulacyjne instrumenty finansowe, wykazuja nadmierng pewnos¢ siebie oraz przeceniaja swoje
umiejetnosci. Nadmierna pewno$¢ siebie przejawia sie tez w tzw. efekcie kalibracji. Ludzie proszeni o podanie
jakiej$ informacji lub prognozy nie w sposéb doktadny, lecz jedynie w pewnym przedziale ufnosci, zwykle
udzielaja odpowiedzi, ktore wskazuja na nadmierne przekonanie o precyzji posiadanej wiedzy.

1.5. Praktyki sprzedazy zwiazane z instrumentem finansowym (art. 21 ust. 2 lit. j rozporzadzenia
delegowanego)

Jak zostato wykazane powyzej opcje binarne sg ztozonymi instrumentami finansowymi. Pomimo tak istotnej
cechy tego instrumentu byly one oferowane przez firmy inwestycyjne klientom detalicznym. Oferta firm byta
kierowana do klientow najcze$ciej za posrednictwem elektronicznych platform transakcyjnych bez §wiadczenia
ustug doradztwa inwestycyjnego czy =zarzadzania portfelem. Zgodnie ztrescig art. 25 ust. 3 dyrektywy
2014/65/UE (wdrozonego do polskiego porzadku prawego w art.83h ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi), wymagane jest przeprowadzenie przez firmy inwestycyjne oceny odpowiedniosci w celu
okreslenia, czy oferowany instrument finansowy jest dostosowany do poziomu wiedzy oraz doswiadczenia
danego klienta i w konsekwencji czy takiemu klientowi powinien byé oferowany. Co istotne, obowigzujace
przepisy umozliwiaja dostawcom opcji binarnych zawieranie transakcji na rzecz klientow, o ile klientowi
przedstawiane bylo odpowiednie ostrzezenie o ryzyku. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce w przypadku, gdy
klient nie przekazatl dostawcy instrumentu zadnych informacji na temat swojej wiedzy i doswiadczenia
w zakresie inwestycji zwigzanych z okreslonym typem produktu, a takze w przypadku gdy klient przekazat
niewystarczajace informacje do przeprowadzenia przez dostawce takiej oceny. Taki stan powodowat
w konsekwencji, ze rynek opcji binarnych byt szeroko dostepny dla wszystkich klientow, w tym klientow
detalicznych ze znikoma albo zadng wiedza i do§wiadczeniem w zakresie inwestowania na rynku pochodnych
instrumentow finansowych, pomimo tego, ze ze wzgledu na cechy opcji binarnych te instrumenty finansowego
powinny by¢ wprowadzane do obrotu, dystrybuowane oraz sprzedawane przez dostawcow jedynie klientom
posiadajacym co najmniej niezbedng wiedze i do§wiadczenie, ktore uzasadniatyby dokonywanie inwestycji
w takie instrumenty finansowe.

2) Miedzy innymi: A. Szyszka w Zachowania inwestora a teoria rynku kapitatowego, ,,Ekonomista”, styczen 2004; P.
Zielonka, Gielda ipsychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych, CeDeWu,
Warszawa, 2011; T. Tyszka, T., T. Zaleskiewicz, Racjonalno$¢ decyzji. Pewnos¢ a ryzyko., PWE, Warszawa, 2001; M.
Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008.

%) A, Szyszka w Zachowania inwestora a teoria rynku kapitatowego, ,,Ekonomista”, styczen 2004.

31 Jw.

%) . Kozinski, K. Kuta, K. Rudnicki, Behawioralne aspekty wyceny opcji w warunkach polskiego rynku instrumentow
pochodnych; ,,Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie”, (9) 2016.
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Oferowanie tych skomplikowanych instrumentéw finansowych w praktyce wigzato sie¢ ze stosowaniem przez
dostawcow nieprawidlowych praktyk sprzedazowych. W okresie przed podjeciem przez ESMA decyzji
0 interwencji produktowej, KNF zaobserwowata m.in. praktyke oferowania przez dostawcow inwestorom
detalicznym bonuséw majgcych ich zachegca¢ do dokonywania inwestycji w oferowane przez nich instrumenty
finansowe w postaci prezentéw, takich jak tablety lub telefony, co mialo na celu ulatwianie klientom
kontaktow z firmg inwestycyjna. Celem takiej praktyki bylo dodatkowo zachecanie kolejnych klientow do
rozpoczecia korzystania z ustug danego dostawcy.

Identyfikowano réwniez praktyke, stosowana gltownie przez niektére zagraniczne firmy inwestycyjne,
eksponowania w tresci rozpowszechnianych (w szczegdlnosci w Internecie) przekazéw reklamowych
informacji o0 mozliwych do osiggnigcia bardzo wysokich zyskach, polaczone =z pomijaniem lub
marginalizowaniem informacji o poziomie ryzyka zwigzanego ztego typu inwestycjami i konsekwencjami
W postaci bardzo duzych strat finansowych. Praktyki takie, w sytuacji kierowania do klientéw posiadajacych
status konsumentow, mogly dodatkowo naruszaé¢ okreslony w art. 3 ustawy z dnia z dnia 23 sierpnia 2007 r.
0 przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym (tekst jednolity Dz. U. z 2017 r. poz. 2070) zakaz
stosowania nieuczciwych praktyk rynkowych.

Podobne budzace watpliwosci praktyki marketingowe byly identyfikowane roéwniez przez inne organy krajowe:
wskazywano na regularne rozpowszechnianie wprowadzajacych w btad materiatow marketingowych, ale takze
zakrojone na szeroka skalg, intensywne dziatania marketingowe. Przyktadowo Autorité des Marchés Financiers
(dalej rowniez jako ,,FR-AMF”), wlasciwy organ krajowy we Francji, poinformowal, ze w 2016 r. nowe
reklamy (telewizja, radio, internet) dotyczace instrumentow spekulacyjnych (opcje binarne, kontrakty CFD,
Forex) stanowity 36% wszystkich nowych reklam dotyczacych sektora finansowego i 45% wszystkich nowych
reklam instrumentéw finansowych. Niemiecki organ nadzoru Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
zauwazyl, ze nawet niewielkie firmy inwestycyjne majace siedzib¢ w innej jurysdykcji Unii Europejskiej moga
korzysta¢ z ustug nawet 200 brokeréw w celu intensyfikowania oferowania swoich ustug®®. Stosowanie
opisanych praktyk sprzedazowych byto szczegodlnie niepokojace z uwagi na odnotowywany do czerwca 2018 r.
wzrost liczby klientow detalicznych w tym sektorze rynku instrumentéw finansowych.

Zwroci¢ nalezy rowniez uwage, ze w przypadku cze$ci dostawcoéw obawy budzily stosowane modele
biznesowe zaktadajace swego rodzaju ,,rotacje” klienta®” wynikajaca z tego, ze $rednia dtugo$¢ utrzymywania
rachunku transakcyjnego i aktywno$ci inwestorow byta stosunkowo krotka. Dostawcy ustug musieli zatem
podejmowa¢ dziatania w celu utrzymywania stanu statego przyptywu nowych klientow, czego konsekwencja
bylto stosowanie przez nich opisanych powyzej agresywnych technik marketingowych i sprzedazowych.

Powszechng cecha takich technik byto oferowanie korzysci handlowych (pienieznych i niepieni¢znych), takich
jak ww. bonusy, prezenty (np. wczasy, samochody, sprzet elektroniczny), szkolenia z zakresu obrotu
instrumentami, czy tez obniZenie kosztow transakcyjnych (np. spreadu lub optat)®®. Analiza tych dziatan
wskazuje, ze mialy one na celu przede wszystkim przyciaganie oraz zachecanie klientow detalicznych do
inwestowania W opcje binarne oraz jednocze$nie odciggniecie ich uwagi od ryzyka zwigzanego z dang
inwestycja, jak rowniez wywolywanie W klientach detalicznych odczucia, ze skorzystanie z promocji
oferowanej przez firme¢ inwestycyjna jest najwazniejszym elementem oferty dostawcy.

Praktyki w zakresie systemow bonusow byly podobne do tych stosowanych w branzy internetowych gier
hazardowych. Niektorzy dostawcy wprowadzajacy do obrotu opcje binarne oferowali ,,bonus na start” (dla
kazdego nowo otwartego konta), a takze bonusy przyznawane w oparciu 0 wysokos¢ zainwestowanych kwot
(bonusy za wielko$¢ obrotow), lub dodatkows ,,wirtualng gotowke”, ktéra przyznato sie¢ klientowi pod
pewnymi warunkami.

Na podstawie dziatan nadzorczych przeprowadzonych przez kilka organéw krajowych odnotowano, ze takie
warunki ofert promocyjnych wprowadzaty klientéw w btad oraz ze klienci, ktorzy skorzystali z ofert danej

%) Raport I0SCO, str. 5.

%) Takie obawy zostaty zdiagnozowane przez niektore inne organy krajowe, tj. UK-FCA i NO-Finanstilsynet.

®IW  sekcji 6 pytan iodpowiedzi ESMA (Q&A) dotyczaca sprzedazy kontraktow CFD iinnych produktow
spekulacyjnych inwestorom detalicznym w oparciu o tres¢ dyrektywy MiFID (ESMA35-36-794), zaktualizowanej dnia
31 marca 2017 r. podano, iz mato prawdopodobnym jest, by firma oferujaca bonus, majacy na celu zachgcenie klientow
detalicznych do handlu ztozonymi produktami spekulacyjnymi, takimi jak kontrakty CFD, opcje binarne i rynek tzw.
rolling spot forex, mogla wykazaé, ze dziala uczciwie iprofesjonalnie oraz w najlepszym interesie klientow
detalicznych.
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firmy zacheceni okreslona zacheta lub bonusem, mieli nastepnie trudnosci z wycofaniem zainwestowanych
srodkow lub kiedy zidentyfikowali, ze mozliwo$¢ skorzystania z danej atrakcji uzalezniona jest przez firme
inwestycyjng od realizacji transakcji o OKreslonej warto$ci. Z uwagi na ujemng spodziewang stopg zwrotu
z inwestycji w opcje binarne, taka sytuacja wigzala si¢ z poglebieniem strat klientow, ktorzy usitowali
skorzysta¢ z oferowanego bonusu. Przykladowo®® :

a) Autorité des Marchés Financiers wskazal, ze jednym z gtéwnych problemow zwigzanych z bonusami jest
to, ze klient zazwyczaj musi zainwestowac¢ kwote odpowiadajacg 20- lub 30-krotnej wartosci bonusa, aby
uzyska¢ prawo do wyplaty pieniedzy;

b) Financial Services and Markets Authority (dalej rowniez jako ,,BE-FSMA”), belgijski wlasciwy organ
krajowy, otrzymal wiele skarg od inwestorow, ktorzy nie mogli odzyska¢ swoich pienigdzy z powodu
zasad regulujacych wyptaty bonusow;

) Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht stwierdzil, ze w wigkszosci przypadkow, bonusy
oferowane sg przez dostawcodw opcji binarnych dziatajacych na poziomie transgranicznym, aby przekonac
niedoswiadczonych klientow detalicznych do spekulacji i nabycia produktow, ktore nie sg dla nich
zrozumiate.

Ponadto organy krajowe wyrazaly obawy w zakresie braku spetniania przez dostawcoéw opcji binarnych
obowigzku udzielania klientom detalicznym uczciwych, jasnych i niewprowadzajacych w btad informacji lub
dziatania w najlepszym interesie klientow®”, jak rowniez w zakresie jako$ci informacji przekazywanych
klientom detalicznym (np. na stronach internetowych dostawcdéw) na temat funkcjonowania opcji binarnych,
aw szczegdlnosci informacji dotyczacych zwigzanego znimi ryzyka®®. Przyktadami nieprzestrzegania
wymogu uczciwosci ipodawania zrozumialej iniewprowadzajacej wbtad informacji, praktyk
wykorzystujacych techniki przyciggania uwagi klientow w celu ich odciagniecia od sprecyzowanych informacji
na temat oferowanego instrumentu finansowego byty:

a) zawartos$ci strony internetowej lub przedstawiania informacji w jezyku, ktory niejest jezykiem
urzedowym panstwa czlonkowskiego, w ktérym ustlugi maja by¢ $wiadczone, lub przedstawiania
informacji w jezyku urzgdowym tego panstwa, ale w oparciu 0 niezadowalajacej jakosci tlumaczenie,
skutkujace trudno$ciami w zrozumieniu przedstawionych informacji;

b) przedstawiania informacji, w ktorych eksponowane sa potencjalne korzysci zwigzane z inwestowaniem
w opcje binarne bez rzetelnego i jasnego opisu zwigzanego z inwestycja ryzyka, co sugeruje odbiorcy
informacji, ze takie produkty s3 odpowiednie lub wiasciwe dla wszystkich inwestorow lub ze
wypracowanie zwrotu z inwestycji jest prostym zadaniem. Na przyktad: ,,Handel opcjami binarnymi jest
prosty jak 1-2-3”; Inwestowanie nigdy nie bylto tak proste”, ,,Rozpocznij karier¢ inwestora juz teraz”,
,Uzyskuj az do 85% zwrotu z inwestycji co 60 sekund”, ,,Zwrot z inwestycji na poziomie 95% w kilka
minut” i,,Co mozesz zrobi¢ w 60 sekund? Handlowaé¢ opcjami binarnymi i podwoi¢ zainwestowang
sume”?),

Opisane powyzej praktyki wprowadzania do obrotu i dystrybucji opcji binarnych uzasadniaja istnienie
powaznych obaw zwigzanych z poziomem ochrony inwestorow.

1.6. Stopien w jakim instrument finansowy moze zagrozi¢ zaufaniu inwestoréw do systemu finansowego
(art. 21 ust. 2 lit. v rozporzadzenia delegowanego)

Potaczenie zlozonego charakteru i braku przejrzystosci opcji binarnych, ujemnej — niz oczekiwana — stopy
zZwWrotu z inwestycji, wprowadzajacego w btad i agresywnego charakteru stosowanych przez dostawcoéw dziatan
marketingowych i dystrybucyjnych, atakze wystepujacy konflikt intereséw pomigdzy klientami oraz
dostawcami opcji binarnych bedacymi jednoczes$nie drugg strong transakcji zawieranych przez klientow, oraz

%) Jak opisano w raporcie 10SCO, str. 32.

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

®W sekcji 3 pytan iodpowiedzi ESMA (Q&A) dotyczaca sprzedazy kontraktow CFD iinnych produktow
spekulacyjnych inwestorom detalicznym w oparciu o tres¢ dyrektywy MiFID (ESMA35-36-794), zaktualizowanej dnia
31 marca 2017 r., oméwiono szczegotowe informacje, ktéore powinny zosta¢ przekazane klientom i potencjalnym
klientom.

%) Sekcja 3 pytan i odpowiedzi ESMA (Q&A) dotyczaca sprzedazy kontraktéw CFD i innych produktéw spekulacyjnych
inwestorom detalicznym w oparciu o tres¢ dyrektywy MiFID (ESMA35-36-794), zaktualizowanej dnia 31 marca 2017 r.
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w konsekwencji negatywny wpltyw na klientow, ich pozycje inwestycyjne oraz straty finansowe znacznie
przewyzszajace mozliwosci finansowe danej osoby, prowadza do wniosku, ze tacy klienci traca zaufanie do
systemu finansowego.

Biorgc pod uwage wysokie prawdopodobienstwo strat, o ktorych mowa powyzej, indywidualni inwestorzy,
ktorzy nie majg doswiadczenia w zakresie inwestowania w instrumenty finansowe, zwabieni agresywnym
marketingiem dostawcow opcji binarnych, moga uznaé te produkty oraz inwestycje w nie za reprezentatywne
dla wszystkich instrumentéw finansowych. Negatywny odbior inwestycji w opcje binarne, w szczegdlnosci
przez klientow detalicznych posiadajagcych mate doswiadczenie w zakresie inwestowania na rynku
finansowym, moze wpltywac¢ na negatywne postrzeganie przez klientéw catego systemu finansowego. Majac na
wzgledzie duza icaly czas rosngca liczbg klientéw detalicznych, dostawcow opcji binarnych oraz skarg
dotyczacych tych produktow w okresie przed podjeciem przez ESMA interwencji produktowej, za bardzo
prawdopodobne nalezy uzna¢ dalszy wzrost poziomu zagrozenia do systemu finansowego po wygasnieciu
interwencji ESMA. W celu zapobiezenia temu zagrozeniu niezbedne jest wprowadzenie niniejsza decyzja
zakazu wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym.

2. OkreSlenie rodzajow opcji binarnych, do ktérych nie ma zastosowania zakaz, o ktérym mowa w
pkt. 1 sentencji niniejszej decyzji

Opcje binarne, w przypadku ktorych kwota wyplaty jest przynajmniej rowna catkowitej kwocie platnosci
dokonanej przez Kklienta detalicznego za opcj¢ binarng, wiaczajac prowizje, oplaty transakcyjne i inne koszty
powiazane, nie generuja strat dla inwestorow, w tym klientow detalicznych. Zatem, skoro struktura wyptaty
nie naraza kapitatu inwestora na ryzyko, nie istnieje potrzeba objecia tych opcji zakresem niniejszej interwencji
produktowej.

Analogicznie nalezy potraktowac¢ opcje binarne, w przypadku ktorych okres od dnia emisji do terminu
wymagalnos$ci wynosi co najmniej 90 dni kalendarzowych, dla ktérych sporzadzony jest prospekt emisyjny
oraz ktore sg w pelni zabezpieczane przez dostawce lub inny podmiot z grupy dostawcy. Przyktadem tego
rodzaju opcji binarnej sa warranty typu inline. Pomimo, ze stopien zlozonos$ci tego rodzaju opcji binarnej jest
porownywalny do stopnia ztozonosci opcji binarnych ogoétem, to jednak wymogi dotyczace okresu inwestycji
lagodza ewentualne negatywne jej skutki. W porownaniu do bardzo krétkich termindéw charakterystycznych dla
pozostatej czesci rynku opcji binarnych, w przypadku tych opcji okres 90 dni powinien umozliwi¢ inwestorom
uzyskanie precyzyjnego obrazu danej inwestycji. Jednoczes$nie — okres trwania inwestycji powinien skutkowac
zmnigjszeniem liczby powtarzanych transakcji spekulacyjnych, ktorych konsekwencja jest zwigkszanie strat,
czy tez powstawanie wsrod klientéw detalicznych zachowan uzalezniajacych.

Istotne jest rdwniez, ze sg to opcje, ktore sa w pelni zabezpieczone przed zaistnieniem ryzyka rynkowego
W ciggu catego terminu wykonania. W przypadku, gdy dzialalno§¢ zabezpieczajaca 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 wezesniej ujawnione prowizje, optaty
transakcyjne i koszty powigzane, wowczas konflikt interesow pomiedzy dostawca a klientem jest znacznie
ograniczony. W szczegolnosci na zysk netto pochodzacy z opcji binarnej nie ma wigkszego wptywu fakt, czy
nastepuje po niej wyptata, czy nie. Ogranicza to istotnie konflikty interesow, jakie moglyby powstawac
pomiedzy dostawcami opcji binarnych aich klientami. Dodatkowo, wymoég sporzadzania prospektu
emisyjnego zatwierdzanego zgodnie zwymogami dyrektywy 2003/71/WE ma na celu zapewnienie
minimalnego poziomu przejrzystosci tego rodzaju dtugoterminowych opcji binarnych. Nalezy to uzna¢ za
realizacje przez dostawcoOw opcji binarnych obowiazkéw informacyjnych na rzecz klientéw detalicznych
i przekazywanie informacji na temat modelu biznesowego dostawcy, sprawozdan finansowych, czy tez opisu
ryzyk zwigzanych z tym instrumentem finansowych i jego cechami.

Nalezy zaznaczy¢, ze organy krajowe’® nadzorujgce rynki, na ktorych dostawcy, ktorzy zabezpieczajg
transakcje, oferuja dlugoterminowe sekurytyzowane opcje binarne, potwierdzity, ze w zakresie tych produktow
nie odnotowano przypadkéw, w ktorych poszezegodlni klienci detaliczni ponie$li znaczne szkody. Nie
odnotowano réwniez przypadkow, ktore wskazywalyby na to, ze wprowadzanie do obrotu, dystrybucja oraz
sprzedaz ww. opcji binarnych realizowane byto z wykorzystaniem agresywnych praktyk marketingowych, czy
tez wprowadzajacych w blad technik komunikacyjnych.

40 DE-BaFin, FR-AMF.
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Majgc na uwadze powyzsze nalezy zatem uznaé, ze opcje binarne, o ktorych mowa w pkt. 2 sentencji niniejszej
decyzji, nalezy wylaczy¢ z zakresu obowigzywania niniejszej decyzji, poniewaz nie stwarzaja te opcje
istotnych problemow w zakresie ochrony inwestorow.

3. Istniejace wymogi regulacyjne w prawie Unii Europejskiej w niewystarczajacym stopniu
przeciwdzialaja zagrozeniom w dziedzinie ochrony inwestoréw, a problem nie zostanie lepiej rozwiazany
dzieki lepszemu nadzorowi lub egzekwowaniu istniejacych wymogow (art. 42 ust. 2 lit b Rozporzadzenia)

Zgodnie z wymogami art. 42 ust. 2 lit. b Rozporzadzenia, warunkiem wydania przez KNF decyzji o interwencji
produktowej jest m.in. ustalenie, czy obowigzujace w prawie Unii wymogi prawne majace zastosowanie do
danego instrumentu finansowego lub dzialalno$ci zapewniajg odpowiednig ochrong inwestoréw przed
zidentyfikowanymi zagrozeniami. Obowigzujace wymogi w tym zakresie zawarte sg w: dyrektywie
2014/65/UE (wdrozonej do polskiego porzadku prawnego w przepisach ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi), Rozporzadzeniu i rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia
26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentow zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych
produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (PRIIP) (Dz. Urz. UE L
3527 09.12.2014, str. 1, ze zm.; dalej jako Rozporzadzenie PRIIP”). Regulacje te obejmuja w szczegdlnosci:
wymoég przekazywania klientom odpowiednich informacji o instrumencie finansowym; wymogi
odpowiedniosci i adekwatnosci oferowanego instrumentu wobec klienta; obowigzek wykonywania zlecen na
warunkach najbardziej korzystnych dla klienta, wymogi dotyczace zarzadzania produktami oraz wymogi
dotyczace ujawniania klientom okreslonych informacji zgodnie z art. 5-14 Rozporzadzenia PRIIP.

Nalezy zauwazy¢, ze zakres i tres¢ szeregu wymogow regulacyjnych wprowadzonych na mocy dyrektywy
2014/65/UE i Rozporzadzenia nr 600/2014 sa podobne do tych obowigzujacych na mocy dyrektywy
2004/39/WE. Pomimo ze dyrektywe 2014/65/UE i Rozporzadzenie nr 600/2014 przyj¢to w celu poprawy kilku
istotnych aspektow $wiadczenia ustug inwestycyjnych i dziatan majacych na celu wzmocnienie ochrony
inwestorOw (w tym poprzez uprawnienia w zakresie interwencji produktowej), zmiany szeregu wilasciwych
przepisbw nie obejmuja konkretnych probleméw opisanych w niniejszej decyzji, atym samym nie sa
wystarczajagce w celu zminimalizowania ryzyka wynikajgcego z wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz
sprzedazy opcji binarnych klientom detalicznym

W szczeg6lnosci w art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE wprowadzono wymogi W zakresie ujawniania kosztow
i optat poprzez wprowadzenie dla firm inwestycyjnych obowiazku przekazywania klientom zagregowanych
informacji na temat wszystkich kosztéw i optat zwigzanych zustugami inwestycyjnymi i instrumentami
finansowymi. Wymogi te zostaly wdrozone do polskiego porzadku prawnego w art. 83c ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, atakze sa przewidziane w przepisach art. 50 rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez
firmy inwestycyjne oraz poj¢¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz. Urz. UE. L. z 2017 r. poz. 87,
str. 1 ze zm.).

Z Kolei art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE (art. 83c ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi)
nakazuje firmom inwestycyjnym miedzy innymi, by wszystkie informacje, w tym publikacje handlowe,
kierowane przez firmg¢ inwestycyjng do klientdow lub potencjalnych klientéw byly rzetelne, wyrazne
i niewprowadzajace w blad. Zgodnie z art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE (art. 83c ust. 4 i 5 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi), firmy inwestycyjne maja obowigzek dostarcza¢ klientom i potencjalnym
klientom we wlasciwym czasie odpowiednie informacje dotyczace firmy i jej uslug, instrumentow finansowych
oraz proponowanych strategii inwestycyjnych, miejsc realizacji zlecenia oraz wszystkich kosztow i optat z nimi
zwigzanych, jak rowniez wytycznych iostrzezen oryzyku zwigzanym z inwestowaniem w te instrumenty
finansowe oraz na temat tego, czy dany instrument finansowy jest skierowany do klientéw detalicznych czy
profesjonalnych. Na podstawie opisu probleméw w zakresie ochrony inwestorow zwigzanych z opcjami
binarnymi (w szczegdlnosci ich ztozonosci, ryzykownosci i spodziewanej ujemnej stopy zwrotu), oczywistym
jest, ze tego rodzaju ryzyka wystgpienia szkod dla inwestordw nie mozna catkowicie i odpowiednio
kontrolowac¢ tylko poprzez realizacje¢ przytoczonych wymogow informacyjnych.

Dostarczane informacje nie zwracaja jednak w wystarczajacym stopniu uwagi klientéw na konkretne
konsekwencje inwestycji wte produkty (oczekiwana ujemna stopa zwrotu) inie rozwigzuja problemow
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wynikajagcych z samych cech produktu. Rozwigzania regulacyjne dotyczgce ujawniania informacji nie sg
odpowiednie w przypadku tych produktow, ktore same w sobie nie sag odpowiednie dla klientéw detalicznych.

Na mocy dyrektywy 2014/65/UE zostaly takze zaostrzone wymogi dotyczace dostarczenia klientowi
sprawozdania na temat odpowiedniosci oraz udoskonalenia oceny odpowiednios$ci. W szczegdlnosci artykut
25 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE (art. 83g ust. 1 i 2 ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi) naktada na
dostawcow opcji  binarnych obowigzek uzyskania niezbednych informacji dotyczacych klienta Iub
potencjalnego klienta w zakresie: wiedzy idoswiadczenia w dziedzinie inwestycji, odpowiedniej do
okreslonego rodzaju produktu czy ustugi, sytuacji finansowej, w tym jego zdolnosci ponoszenia strat, oraz
celow inwestycyjnych, w tym jego tolerancji ryzyka, tak aby dostawca opcji binarnych mogt rekomendowac
klientowi lub potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego pod wzglgdem stopnia tolerancji ryzyka
i zdolnosci ponoszenia strat produkty finansowe. Niemniej jednak przytoczone wymogi w zakresie
odpowiednios$ci maja zastosowanie jedynie wobec $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego i zarzadzania
portfelem, a zatem zazwyczaj nie majg zastosowania do wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy
opcji binarnych, ktora w wigkszosci przypadkéw odbywa si¢ za posrednictwem platform elektronicznych i nie
obejmuje $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem.

Na mocy dyrektywy 2014/65/UE zaostrzono réwniez wymogi dotyczace adekwatnosci, gtownie poprzez
zawgzenie listy nieztozonych instrumentéw finansowych, tym samym ograniczajagc zakres instrumentow
mogacych by¢ przedmiotem ustugi polegajacej jedynie na realizacji zlecenia. Artykut 25 ust. 3 dyrektywy
2014/65/UE (art. 83h ust. 1 - 3 ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi) naktada na dostawcoéw opcji
binarnych obowiazek zwracania si¢ do swoich klientow lub potencjalnych klientow o przekazanie informacji
dotyczacych ich wiedzy i doswiadczenia w obszarze inwestycji, istotnych migdzy innymi z punktu widzenia
specyficznego produktu, aby umozliwi¢ stwierdzenie, czy dany produkt jest odpowiedni dla klienta lub
potencjalnego klienta. Jesli dostawca uzna, ze produkt jest niecodpowiedni dla klienta lub potencjalnego klienta,
musi go o0 tym ostrzec. Opcje binarne klasyfikuje si¢ jako zlozone produkty finansowe, w zwigzku z czym
podlegaja one badaniu adekwatnosci zgodnie z art. 25 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE (art. 83h ust. 1 - 3 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi).

Jak stwierdzono w niniejszej decyzji ijak wynika z do$wiadczen nadzorczych wlasciwych organdéw
krajowych®?, test adekwatno$ci nie rozwigzuje opisanych w niniejszej decyzji probleméw zwigzanych
Z ochrong inwestorow. Jest zatem mato prawdopodobne, ze testy odpowiedniosci i adekwatnosci, wynikajace
Z obowigzujacych wymogoéw regulacyjnych, powstrzymaja klientow detalicznych od obrotu opcjami binarnymi
W sposob zapewniajgcy uwzglednienie istotnych obaw zwigzanych z ochrong inwestora.

Wigkszos¢ zasad dotyczacych najlepszego wykonania zlecenia obowigzywata juz na mocy dyrektywy
2004/39/WE. Zasady te zaostrzono jednak na mocy dyrektywy 2014/65/UE. W szczeg6lno$ci, artykut
27 dyrektywy 2014/65/UE (art. 73a ustawy o0 obrocie instrumentami finansowymi) stanowi, ze firmy
inwestycyjne musza podjac ,,wszelkie wystarczajace dziatania” w celu uzyskania dla swoich klientow mozliwie
najlepszych wynikéw podczas realizacji zlecen. Ponadto uczestnicy rynku musza publikowa¢ dodatkowe
informacje, a w szczego6lnoéci firmy inwestycyjne majg obowigzek ujawni¢ pie¢ najwazniejszych systemow,
w ktorych realizowaty zlecenia klientow, oraz wyniki osiggnigte podczas realizacji tych zlecen.

Organ nadzoru przeanalizowal, czy zmienione zasady dotyczace najlepszego wykonania mogtyby rozwigzaé
przynajmniej cze$¢ problemow zidentyfikowanych w zwigzku z wprowadzaniem do obrotu, dystrybucjg Iub
sprzedaza opcji binarnych klientom detalicznym. Zwigkszona przejrzystos$c realizacji zlecen pomaga klientom
lepiej zrozumie¢ i oceni¢ jako$¢ wykonywania zlecen przez dang firmeg, a tym samym lepiej oceni¢ jako$¢
wszystkich §wiadczonych przez nig ustug. Co wigcej, petniejsze informacje na temat sposobu, w jaki firmy
realizujg sktadane przez klientow zlecenia, utatwiajg klientom monitorowanie, czy firma podjeta nalezyte kroki
w celu osiagnigcia dla nich mozliwie najlepszych wynikow. Wymogi zwigzane z najlepszym wykonaniem
roéwniez wzmacniajg standard najlepszego wykonania w odniesieniu do produktéw dostepnych na rynku OTC,
naktadajac na firmy obowigzek sprawdzenia uczciwosci ceny zaproponowanej klientowi przy realizacji zlecen
lub podejmowaniu decyzji dotyczacych sprzedazy takich produktéw, w tym produktéw na zamodwienie.
Dyrektywa 2014/65/UE wymaga gromadzenia danych rynkowych w celu oszacowania ceny takich produktow
oraz, w miar¢ mozliwosci, poréwnania z podobnymi lub poréwnywalnymi produktami. Jednak reguly

4D Na przyktad IE-CBI wyrazito obawy dotyczace kryteriow stosowanych w ramach oceny wiedzy i do§wiadczenia na
potrzeby oceny przeprowadzanej po inspekcji tematycznej (Dostgp: https://www.centralbank.ie/news/article/inspection-
finds-75-percent-of-cfd-clients-lost-money). Brytyjski FCA odnotowat liczne niedociagnigcia ze strony dostawcow
w zakresie adekwatnos$ci przeprowadzanych przez nich ocen odpowiednioéci oraz zwiazanych z nimi polityk i procedur.
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dotyczace najlepszego wykonania nie dotycza bezposrednio ryzyka zwigzanego z cechami ustugi innej niz
wykonanie zlecenia ani szeroko pojetego wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy tych produktow
klientom detalicznym.

Organ nadzoru uwzglednit réwniez potencjalny wpltyw zasad zarzadzania produktami okreslonych
w artykutach 16 ust. 3124 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE (art. 83b ustawy o0 obrocie instrumentami
finansowymi) oraz art. 9110 Dyrektywy delegowanej Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r.
uzupelniajgca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia
instrumentow finansowych i $srodkow pienigznych nalezacych do klientoéw, zobowigzan w zakresie zarzadzania
produktami oraz zasad majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji badz
innych korzysci pienieznych lub niepienieznych*® (§§ 30-49 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja
2018 r. wsprawie trybu iwarunkow postgpowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa
w art. 70 ust. 2 ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych®¥). Zasady te
wymagaja od dostawcow wytwarzajacych oraz sprzedajacych wytworzone przez siebie instrumenty finansowe
(w tym opcje binarne), m.in. aby: (i) zapewnity takie zaprojektowanie produktéw, aby zaspokajaly one
potrzeby okre§lonego rynku docelowego klientow koncowych w obregbie okreslonej kategorii klientow, (ii)
zapewnity, by strategia dystrybucji tych produktow byta zgodna ze zidentyfikowanym rynkiem docelowym,
(iii) podejmowaty rozsadne dzialania w celu zapewnienia, ze instrumenty finansowe sa dystrybuowane na
zidentyfikowanym rynku docelowym, a takze (iv) okresowo dokonywaty przegladu zidentyfikowanego rynku
docelowego oraz wynikow oferowanych produktow. Dostawcy opcji binarnych powinni zatem rozumieé
oferowane lub rekomendowane przez siebie instrumenty finansowe, ocenia¢ ich zgodno$¢ z potrzebami
klientow, ktorym $wiadcza ustugi inwestycyjne, uwzgledniajac przy tym okreslony rynek docelowy klientow
koncowych, a takze zapewni¢, aby instrumenty finansowe oferowano lub rekomendowano tylko wowczas, gdy
jest to winteresie klienta. Ponadto dostawcy opcji binarnych, ktoérzy nie sa wystawcami powinni rowniez
posiada¢ odpowiednie uzgodnienia w celu uzyskiwania i zrozumienia odpowiednich informacji dotyczacych
procesu zatwierdzania produktu, wtym okreslonego rynku docelowego oraz cech oferowanego Iub
rekomendowanego przez nich produktu. Dostawcy opcji binarnych, ktorzy zajmuja si¢ dystrybucja
instrumentow finansowych wytwarzanych przez dostawcow niepodlegajacych wymogom zarzadzania
produktami zawartymi w dyrektywie 2014/65/UE lub przez dostawcow z krajow trzecich powinny roéwniez
posiada¢ odpowiednie ustalenia w celu uzyskania odpowiednich informacji o instrumentach finansowych.

Wymogi w zakresie zarzadzania produktami stuzg zawezeniu kategorii klientéw (tj. rynku docelowego), dla
ktérych instrumenty finansowe mozna uzna¢ za odpowiednie, wérod ktérych powinny one by¢ dystrybuowane.
Biorac zatem pod uwagg cechy opcji binarnych (wysoki poziom strat, oczekiwana ujemng stope zwrotu
Z inwestycji, krotki okres obowigzywania umow, ztozonos¢ struktur cenowych oraz ogolny brak uzasadnionych
celow inwestycyjnych), jak wskazal ESMA na rynku klientow detalicznych nie jest mozliwe okreslenie
pozytywnej grupy docelowej dla opcji binarnych. Niemniej jednak po wdrozeniu dyrektywy 2014/65/UE
i wymogow w zakresie zarzadzania produktami, szereg firm nadal wprowadzalo na rynek masowy opcje
binarne. Pomimo tych wymogow regulacyjnych klienci detaliczni nadal tracili pienigdze dokonujac inwestycji
W opcje binarne. Dlatego $rodek ten jest konieczny, aby zaradzi¢ zagrozeniu.

Uwzgledniajac ryzyko wynikajace z oferowania opcji binarnych klientom detalicznym, nalezy stwierdzi¢, ze
srodek interwencyjny skierowany do wszystkich dostawcow opcji binarnych dziatajacych na terytorium RP iz
terytorium RP jest skuteczniejszy niz dzialania podejmowane indywidualnie wobec poszczegdlnych firm
inwestycyjnych. Ma na to rowniez wptyw stale rosngca liczba zagranicznych podmiotow prowadzacych
dziatalno$¢ maklerska na terytorium RP, ktére uprawnione sa do wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz
sprzedazy klientom detalicznym rowniez opcji binarnych. Jak stwierdzono powyzej, problem ten dotyczy
catego rynku, poniewaz nie ogranicza si¢ do specyfiki poszczegoélnych dostawcoOw, natomiast kluczowe
zagrozenia s nierozerwalnie zwigzane z instrumentem finansowym, jakim jest opcja binarna, oraz modelem
biznesowym stosowanym przez firmy inwestycyjne.

Analiza obowigzujgcych wymogow regulacyjnych, o ktorych mowa powyzej, prowadzi do wniosku, ze ich
zastosowanie nie eliminuje oraz nie wyeliminowalaby zdiagnozowanych probleméw w dziedzinie ochrony
klientow detalicznych, poniewaz wprowadzanie do obrotu, dystrybucja oraz sprzedaz opcji binarnych klientom
detalicznym nie pozwala dostawcom tych instrumentow finansowych dziata¢ w najlepiej pojetym interesie
klientow oraz dostarcza¢ im informacji, ktore bgda rzetelne, jasne i niewprowadzajace w blad.

42 Dz. Urz. UE L 87 z 31.03.2017, str. 500, ze zm.
4)Dz.U.z 2018 r. poz. 1112.
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W zwigzku z tym zrdéznicowane, indywidualne dziatania nadzorcze nie mogly by zapobiega¢ powstawaniu
dalszych szkodd po stronie klientow detalicznych oraz nie moglyby stanowi¢ odpowiedniej alternatywy wobec
uprawnienia do skorzystania przez KNF z przystugujacych uprawnien do podjecia decyzji o interwencji
produktowej w sytuacji identyfikacji potwierdzenia przestanek okreslonych w art. 42 ust. 2 Rozporzadzenia.

4. Proporcjonalno$¢ podjecia niniejszej decyzji (art. 42 ust. 2 lit. ¢ Rozporzadzenia)

Biorgc pod uwage rozmiar i charakter stwierdzonego istotnego problemu dotyczacego ochrony inwestorow,
w ocenie KNF zakazanie wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy opcji binarnych klientom
detalicznym jest proporcjonalne. Podjecie takiego $rodka nadzoru, z uwagi na wyeliminowanie problemu
zdiagnozowanego po stronie klientow detalicznych dokonujacych inwestycji w opcje binarne, nie bedzie
W konsekwencji mie¢ szkodliwego wplywu na inwestorow lub na wydajno$¢ rynkow finansowych, ktore
bylyby nieproporcjonalne w stosunku do korzysci, jakie zostang uzyskane w wyniku wydania niniejszej
decyzji.

Majac na uwadze opisane powyzej istotne problemy i zagrozenia dla ochrony intereséw inwestoréw, KNF
uznaje, ze $rodek nadzoru w postaci decyzji o interwencji produktowej majacy na celu zakaz wprowadzania do
obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy klientom detalicznym wszelkiego rodzaju opcji binarnych (niezaleznie od
tego, czy obrot odbywa si¢ w ramach systemu obrotu) sg odpowiednim oraz niezbgdnym sposobem, by
wyeliminowaé ryzyko braku ochrony inwestorow detalicznych. Uzasadnione jest to roOwniez tym, ze proba
wprowadzenia innych §rodkéw nadzoru, np. w postaci obowiazku sprzedazy i dystrybucji tych produktow za
posrednictwem ustug doradczych, nie bedzie wystarczajaca w celu zapobiezenia zidentyfikowanym
problemom. Ze wzgledu na swoje wlasciwosci, opcje binarne nie sg produktami odpowiednimi dla klientow
detalicznych. Obowiazek sprzedazy i dystrybucji tych produktow za posrednictwem ustug doradczych wigzatby
si¢ z konieczno$cig dokonywania indywidualnych ocen, uciazliwych dla ushlugodawcow, ktorych wynik
nie powinien istotnie r6zni¢ si¢ od $rodkow zaproponowanych w niniejszej decyzji ze wzgledu na cechy tych
produktéw. Innym rozwazanym S$rodkiem jest ustawienie minimalnego terminu trwania opcji binarnych. Nie
wptynetoby to jednak na ograniczenie podstawowych obaw, jakie budzi ten rodzaj instrumentéw finansowych.
W szczegblnoscei struktura cenowa produktu sprawia, ze inwestorzy narazeni sg na ujemne oczekiwane stopy
zwrotu bez zadnych wyraznych korzysci kompensacyjnych (np. funkcji zabezpieczajacych, jakie oferuja
tradycyjne opcje).

W ocenie KNF nieproporcjonalnym dziataniem byloby rozszerzenie zakazu wprowadzania do obrotu,
dystrybucji lub sprzedazy opcji binarnych takze klientom niedetalicznym z uwagi na ich zasoby i mozliwosci
organizacyjne umozliwiajace im przeprowadzanie odpowiedniej oceny ryzyka pod katem cech opcji binarnych.
Do klientow niedetalicznych moga réwniez zostaé zaliczeni ci klienci detaliczni, ktérzy posiadajg
wystarczajaca wiedz¢ i doswiadczenie, aby wnioskowaé o zakwalifikowanie ich do kategorii klientow
profesjonalnych. Klienci c¢i posiadaja wystarczajaca wiedze i do$wiadczenie, zatem nie ma potrzeby
obejmowac ich dodatkowa ochrong w zakresie objetym niniejsza decyzja.

Majac na wzgledzie, iz od dnia 2 lipca 2018 r. do dnia 1 lipca 2019 r. obowiazujg kolejne tymczasowe zakazy
ESMA dotyczace wprowadzania do obrotu, dystrybucji i sprzedazy opcji binarnych, dodatkowo podkreslenia
wymaga, ze niniejsza decyzja nie powoduje koniecznosci zorganizowania lub zmiany przez dostawcoéw modeli
biznesowych i poniesienia w zwigzku z tym dodatkowych kosztow.

5. Przeprowadzenie konsultacji z wlasciwymi organami nadzoru w innych panstwach czlonkowskich
(art. 42 ust. 2 lit. d Rozporzadzenia)

Komisja Nadzoru Finansowego uznata, Ze niniejsza decyzja moze wywrze¢ znaczacy wplyw na wszystkie
panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej. Dlatego tez, pismem zdnia 21 grudnia 2018 r. sygn. DAZ-
W7.456.1.2018, przekazata do wiasciwych organdw z wszystkich panstw cztonkowskich Unii Europejskiej
informacj¢ o planowanym podjeciu przedmiotowej interwencji oraz zwrodcita si¢ o zgloszenie ewentualnego
sprzeciwu na podjecie takiego $rodka w terminie do dnia 15 stycznia 2019 r. Do KNF nie wptyngt Zzaden
sprzeciw co do podjecia niniejszego $rodka, ani nie zgltoszono uwag co do jego tresci.
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6. Brak skutku dyskryminujacego podjecia niniejszej decyzji w odniesieniu do §wiadczonych ushug lub
dzialalno$ci prowadzonej z innego panstwa czlonkowskiego (art. 42 ust. 2 lit. e Rozporzadzenia)

Nalezy stwierdzié¢, ze wprowadzony niniejszg decyzjg zakaz nie ma skutku dyskryminujacego w odniesieniu do
ustug lub dziatalnos$ci $wiadczonych zinnego panstwa czlonkowskiego. Niniejszy zakaz obowigzuje
wszystkich dostawcow opcji binarnych w takim samym stopniu, niezaleznie od panstwa, w ktorym znajduje si¢
siedziba dostawcy, czy tez miejsca skad §wiadczone sg ustugi.

7. Przeprowadzenie konsultacji z organami publicznymi dla nadzoru, administracji i regulacji rynkow
fizycznych produktow rolnych (art. 42 ust. 2 lit. f Rozporzadzenia)

W zwigzku ztym, Ze niniejsza interwencja produktowa moze odnosi¢ si¢ do instrumentow pochodnych
bazujacych na towarach rolnych, KNF pismem z dnia 21 grudnia 2018 r. sygn.. DAZ-W7.456.1.2018 zwroécita
si¢ do Ministra Rolnictwa i Rozwoju Wsi, tj. organu publicznego wiasciwego do sprawowania nadzoru,
administrowania iregulacji rynkéw towaré6w rolnych zgodnie z trescia rozporzadzenia Rady (WE) nr
1234/2007, o wyrazenie opinii w sprawie podjecia przez KNF przedmiotowej interwencji produktowe;.
W pismie zdnia 4 stycznia 2019r., sygn.. F.ks.071.208.2018 Minister Rolnictwa i Rozwoju Wsi
poinformowal, zZe nie zglasza uwag wobec planowanego wprowadzenia przedmiotowej interwencji
produktowej. Podkreslenia wymaga, ze rowniez w toku konsultacji prowadzonych przez ESMA na podstawie
art. 40 ust. 3 1it. ¢ Rozporzadzenia, zaden z organow publicznych wlasciwych do sprawowania nadzoru,
administrowania i regulacji rynkow towarow rolnych nie zglosit sprzeciwu wobec podjecia tymczasowej
interwencji dotyczacej opcji binarnych.

8. Przeprowadzenie konsultacji z ESMA oraz pozostalymi wlasciwymi organami nadzoru (art. 42 ust. 3
Rozporzadzenia) oraz uzyskanie opinii ESMA w sprawie uzasadnienia oraz proporcjonalnosci niniejszej
decyzji (art. 43 ust. 3 Rozporzadzenia)

W dniu 27 lutego 2019r. KNF przekazata do ESMA szczegétowe informacje w sprawie planowanej
przedmiotowej interwencji produktowej. W odpowiedzi, wdniu 26 marca 2019r. ESMA wydal opini¢
(ESMA35-43-1797), w ktorej stwierdzil, ze planowana przez KNF przedmiotowa interwencja produktowa jest
uzasadniona i proporcjonalna.

V. Ogloszenie oraz wejScie w zZycie niniejszej decyzji

Zgodnie z art. 23h ust. 2 ustawy 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym niniejsza decyzja podlega ogloszeniu
w Dzienniku Urzgdowym Komisji Nadzoru Finansowego.

Niniejsza decyzja wchodzi w zycie w dniu 2 lipca 2019 r.

Majac powyzsze na uwadze uzasadnione jest podjecie rozstrzygniecia jak w sentencji niniejszej decyzji.

POUCZENIE
Niniejsza decyzja jest ostateczna.

Prawo do wniesienia skargi do Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego na niniejsza decyzje na podstawie
art. 3 § 2 pkt 4 ustawy z dnia 30 sierpnia 2002 r. — Prawo 0 post¢powaniu przed sgdami administracyjnymi (j.t.
Dz. U. 22018 r. poz. 1302, ze zm.; dalej jako ,,Ppsa”) przystuguje kazdemu, kto ma w tym interes prawny
(art. 50 § 1 Ppsa).

Skarge do sadu administracyjnego, zgodnie zart.53§ 2w zwigzku zart. 54 § 1 Ppsa, wnosi si¢ za
posrednictwem Komisji Nadzoru Finansowego w terminie trzydziestu dni od dnia, w ktérym skarzacy
dowiedzial si¢ o wydaniu niniejszej decyzji. Zgodnie zart. 61§ 1Ppsa wniesienie skargi do sadu
administracyjnego nie wstrzymuje wykonania decyzji KNF.

Whpis staly od skargi wynosi 200 zt (§ 2 ust. 6 rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 16 grudnia 2003 r.
W sprawie wysokosci oraz szczegdtowych zasad pobierania wpisu w postepowaniu przed sgdami
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administracyjnymi; Dz. U. Nr 221, poz. 2193, ze zm.). Istnieje mozliwo$¢ ubiegania si¢ przez wnoszacego
skarge o zwolnienie od kosztow albo przyznanie prawa pomocy w trybie i na zasadach okreslonych w art. 243-
263 Ppsa oraz na podstawie rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 sierpnia 2015 r. w sprawie okre§lenia
wzoru i sposobu udostgpniania urzgdowego formularza wniosku o przyznanie prawa pomocy W postgpowaniu
przed sadami administracyjnymi oraz sposobu dokumentowania stanu majatkowego, dochodéw lub stanu
rodzinnego wnioskodawcy (Dz. U. poz. 1257, ze zm.).

W imieniu Komisji Nadzoru Finansowego

Przewodniczacy
Komisji Nadzoru Finansowego

Jacek Jastrzebski





