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ul. Swietokrzyska 12
00-916 Warszawa
strategiarrk@mf.gov.pl

Szanowni Paristwo,

CMC Markets UK Spotka Akcyjna Oddziat w Polsce (dalej ,CMC Markets”) przedstawia swoje uwagi do
Projektu Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego (dalej ,SRRK").

CMC Markets jest oddziatem brytyjskiej spétki CMC Markets UK Plc, jednego z wiodgcych brokerow CFD na
$wiecie, ktorego akcje od 2016 roku sg notowane na London Stock Exchange i ktéry posiada globalnie 15
oddziatéw i biur, w tym 9 w Europie.

CMC Markets popiera dziatania majgce na celu ochrone inwestorow detalicznych na rynku kapitatowym oraz
podniesienie standardéw $wiadczenia usiug podejmowane przez uczestnikéw rynku, ustawodawce oraz
organy nadzoru nad rynkiem finansowym.

W ocenie CMC Markets, najwieksze zagrozenie dla skutecznej ochrony inwestorow stanowig podmioty
dziatajgce na zasadzie transgranicznej, ktére angazujg sie w dziatania niezgodne z prawem, prowadzgc
dziatalno$¢ bez wymaganego zezwolenia, wbrew ustalonym standardom postepowania europejskich
organow nadzoru, w tym ESMA, i bez uwzgledniania najlepiej pojetego interesu klienta. Zaobserwowane
praktyki polegajg w szczegdlnosci na agresywnych dziataniach marketingowych, w tym publikowaniu
wprowadzajgcych w btgd reklam, ktére mocno koncentrujg sie na potencjalnych korzysciach z inwestycji i
nierealistycznych obietnicach gwarantowanego sukcesu, zachecajg do inwestowania bez oceny
adekwatnosci klienta oraz kierowaniu masowych reklam skierowanych do klientéw detalicznych, bez
uwzglednienia odpowiedniej grupy docelowej.

Majgc na uwadze powyzsze,
Propozycja CMC Markets:

1. Zwracajac uwage na fakt, ze Projekt SRRK zostat sfinansowany ze $rodkéw Komisji Europejskiej
proponujemy wykreslenie z projektu dokumentu zapiséw dotyczacych wytgczenia kontraktéw CFD,
ktore sg regulowanymi instrumentami finansowymi w $wietle MiFID, z prawa do kompensacji, przy
rownoczesnym pozostawieniu lub rozszerzeniu prawa do niej dla zyskéw/strat wynikajgcych z innych
regulowanych instrumentéw finansowych, w szczegoélnosci gietdowych kontrakidw futures,
gietdowych i pozagietdowych kontraktéw opcyjnych, certyfikatéw typu turbo i innych lewarowanych
instrumentéw niz CFD, dostepnych dla inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych, gdyz mogg
one budzi¢ watpliwosci co do ich zgodnosci z przepisami gwarantujgcymi réwnos¢ i zasady
niedyskryminacji konsumentéw i przedsiebiorcow w $wietle przepisow Unii Europejskiej. Ponadto
takie dziatania mogg potencjalnie kierowa¢ inwestoréw indywidualnych w kierunku bardziej
spekulacyjnych, bardziej ryzykownych instrumentéw nastawionych jedynie na krétkoterminowe
dziatanie, ktore mialyby preferencje podatkowe w stosunku do CFD.

Il. Postulujemy o wykreslenie z punktu 4.5.5.1.1 zapisu sugerujacego, ze obrét kontraktami CFD cieszy
sie: ,preferencyjnym traktowaniem regulacyjnym i nadzorczym”. CMC Markets zwraca uwage, ze
obrét kontraktami CFD jest $cisle regulowany zaréwno przepisami Unii Europejskiej (MiFID),
wytycznymi ESMA, Komisji Nadzoru Finansowego, jak i wymogami przepiséw ustawy z dnia 29 lipca
2009 r. o obrocie instrumentami finansowymi (wraz z przepisami wykonawczymi). Nieprawdg jest,
ze kontrakty CFD ciesza sie preferencyjnym traktowaniem regulacyjnym i nadzorczym. Obecnie, co
zresztg w naszej opinii jest wiasciwe, jest ono takie samo dla wszystkich typéw instrumentow
pochodnych wymienionych w punkcie |. Wprowadzenie rozréznienia w preferencjach podatkowych,
dawatoby preferencje podatkowe miedzy innymi kontraktom gietdowym, ktére w swojej naturze sg
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instrumentami bardziej spekulacyjnymi i nastawionymi jedynie na krétkoterminowe dziatanie,
z uwagi na krotkie okresy trwania kontraktu — wygasniecia.

Postulujemy o wykresie na stronie 49, w sekcji ,Dziatania — Opodatkowanie™: ,uniemozliwienia
kompensacji zyskoéw/strat dla kontraktéw CFD, FX" jako zachet podatkowych. Uniemozliwienie
kompensacji zyskdw/strat z zasady nie jest zacheta podatkowg dla konsumentéw wykorzystujacych
te instrumenty.

Dodatkowe uzasadnienie stanowiska CMC Markets

1.

Brak analiz uzasadniajacych uniemozliwienie kompensacji zyskow/strat dla kontraktéw CFD
CMC Markets nie zna analiz, ktére uzasadniajg wprowadzenie wykluczenia kompensacji zyskow/strat
tylko dla kontraktéw CFD przy réwnoczesnym pozostawieniu ich dla instrumentéw gietdowych o
podobnym charakterze w tym miedzy innymi kontraktéw futures oraz innych instrumentéw wymienionych
w punkcie .

Utrudnienie dla strategii arbitrazowych; zmniejszenie obrotéw na rynkach gieldowych i
pozagietdowych (w tym mniejsze taczne stopy zwrotu z inwestowania)

Czesc¢ obrotu inwestoréw indywidualnych jest generowana przez zawieranie transakcji celem arbitrazu
pomiedzy rynkami gieldowymi i pozagietdowymi CFD. W przypadku nieproporcjonalnosci podatkowe;j,
czyli braku mozliwosci kompensowania, takie strategie przestajg mie¢ racje bytu. W efekcie cze$¢
inwestorow zmniejszy swoje obroty z negatywnym skutkiem zaréwno dla rynkéw gietdowych jak i
pozagietdowych. W tym kontekscie propozycje uderzajg w inwestoréw indywidualnych.

Utrudnienie w zabezpieczaniu pozycji na rynku kasowym inwestorom diugoterminowym (w tym
mniejsze taczne stopy z inwestowania)

Czes¢ obrotu inwestoréw indywidualnych jest generowana przez zawieranie transakcji celem
zabezpieczania pozyciji na rynku gietdowym tzn. diugoterminowi inwestorzy zamiast sprzedawac akcje
na GPW wolg je utrzymywac¢ w okresach dekoniunktury, jednoczesénie otwierajgc krétkie pozycje (na
spadek na CFD). W przypadku nieproporcjonainosci podatkowej, czyli braku mozliwosci
kompensowania, takie strategie przestajg mie¢ racje bytu. W tym kontekscie propozycje uderzajg w
inwestorow indywidualnych.

Uprzywilejowanie kontraktow gieldowych bedacych wysoce spekulacyjnymi wylacznie
krétkoterminowymi instrumentami, wobec diugoterminowych kasowych CFD bez wygasniecia
W przeciwienstwie do gietdowych kontraktéw terminowych, ktére zazwyczaj majg okres wygasania nie
diuzszy niz 12 miesiecy, w praktyce na GPW plynno$¢ zapewnia jedynie najblizsza seria, czyli 3
miesigce. Jednoczesnie kasowe CFD nie majg okresu wygasniecia. W efekcie Strategia Rozwoju Rynku
Kapitatowego zakiada ograniczenie dla dtugoterminowych instrumentéw, podczas gdy krétkoterminowe
kontrakty terminowe sg promowane.

Uprzywilejowanie kontraktow gieldowych bedacych wysoce spekulacyjnymi jedynie
lewarowanymi krétkoterminowymi instrumentami wobec CFD w tym diugoterminowych
kasowych CFD bez wygasniecia i bez dzwigni finansowej

Cze$¢ CFD moze by¢ oferowana bez dzwigni finansowej. W tym kierunku idzie tez rozwdj niektérych
CFD. W efekcie wprowadzenia proponowanych zmian ograniczone zostang instrumenty z potencjalnie
nizsza lub brakiem dzwigni finansowej (CFD), podczas gdy lewarowane kontrakty terminowe sg
promowane.

Dyskryminowanie inwestowania przez osoby fizyczne w stosunku do inwestowania poprzez
podmioty prawne

Inwestorzy prowadzacy swojg dziatalno$¢ inwestycyjng poprzez podmioty prawne bedg mogli
kompensowac straty, co nie bedzie dostepne dla inwestordw indywidualnych.

CFD odzwierciedlaja sytuacje inwestycyjna na rynkach bazowych

Instrumenty CFD nie dziatajg w oderwaniu od rynkéw gietldowych; sg one bezposrednio powigzane z
rynkami bazowymi i ich sytuacja podatkowa réwniez powinna taka pozosta¢. Szczegdinie, ze efektem
zawieranych transakcji CFD sg transakcje wykonywane przez firmy inwestycyjne na rynkach bazowych.

Public



f
C “ ﬁ l C CMC Markets UK Spotka Akcyjna Oddziat w Polsce

ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa

cmc markets T +48 22 160 56 00 E biuro@cmecmarkets.pl

10.

WWW www.cmcmarkets.pl

Zmniejszenie konkurencyjnosci firm inwestycyjnych nadzorowanych przez KNF oraz
zmniejszenie wplywu do budzetu

Wprowadzenie kolejnych ograniczen dla przedsigbiorcéw (firm inwestycyjnych) oferujgcych mozliwosc
zawierania transakcji na CFD i ich klientow, moze skutkowa¢ spadkiem efektywnosci zawieranych
transakgiji na rynku, co moze negatywnie odbi¢ sie na przychodach budzetu panstwa z tytutu podatku
CIT odprowadzanego przez firmy inwestycyjne, jak rowniez dochodéw z PIT 8C.

Proba faworyzowania niektérych podmiotéw rynku kapitalowego w stosunku do innych
Strategia potencjalnie faworyzuje GPW (podmiot, ktéry nie oferuje CFD, a organizuje obrét kontraktow
terminowych) w stosunku do innych regulowanych podmiotéw z Unii Europejskie;.

Jest niezrozumiate dlaczego produkty jak wskazano na stronie 52 potencjalnie tworzone przez GPW,
ktére majg by¢ konkurencyjne dla CFD majg mie¢ preferencje podatkowe w stosunku do obecnie
oferowanych CFD w catej Unii Europejskiej. To tworzenie nieréwnowagi regulacyjnej, na ktorej ucierpig
firmy inwestycyjne oferujgce CFD.

Proponowane rozwigzania sa nieproporcjonalne w stosunku do kontraktéw gietdowych
dostepnych dla inwestorow indywidualnych, w efekcie promujac bardziej ryzykowne i
spekulacyjne instrumenty, co stoi wbrew interesom inwestoréw indywidualnych

Z uwagi na roznice pomiedzy kontraktami terminowymi a CFD, inwestorzy narazeni sg na znacznie
wyzsze ryzyko dziatania na kontraktach terminowych, w tym migdzy innymi z uwagi na mechanizm mark
to market do ceny rozliczeniowej i potencjat luk cenowych niz na CFD. W efekcie na kontraktach CFD z
uwagi na duzy ruch rynkowy, pozycja inwestora bedzie zamknigta niezwiocznie z uwagi na
niewystarczajgcy depozyt zabezpieczajacy, gdzie w przypadku kontraktéw gietdowych takie zamknigcie
bedzie miato miejsce pdzniej, zazwyczaj dopiero nastgpnego dnia roboczego. Promujgc kontrakty
terminowe ustawodawca kieruje inwestoréw indywidualnych w strone bardziej ryzykownych
instrumentow.

Ponadto, jak zostato juz wczesniej wskazane kontrakty terminowe umozliwiajg, z uwagi na swojg
specyfikacje, dziatanie jedynie w krétkim terminie, podczas gdy kasowe CFD nie majg takich ograniczen.
Wiecej w prostym poréwnaniu Kontraktéw terminowych z GPW a CFD.

RODZAJ CECHY INSTRUMENTU

INSTRUMENTU

Kontrakty terminowe | e instrumenty wylgcznie krotkoterminowe z ograniczonym wygasnieciem zgodnie
na GPW ze specyfikacjg instrumentu w danej serii

¢ instrumenty wytgcznie z wysokim poziomem lewarowania z brakiem mozliwo$ci
zmiany dzwigni finansowej; brak kontraktéw terminowych bez dzwigni
finansowe;j

e niewielka plynno$¢ poza najblizsza serig kontraktu i wielokrotnie brak transakgii
w diugich okresach na pozostatych seriach

e brak notowania 24 godziny na dobe, a jedynie w ograniczonych godzinach
gietdowych

e brak rozliczania depozytu zabezpieczajgcego w czasie rzeczywistym (mark to
market na koniec dnia)

e funkcjonowanie mechanizmu wezwania do uzupetnienia depozytu
zabezpieczajgcego w przypadku niewystarczajacego depozytu
zabezpieczajgcego ustalonego wediug ceny rozliczeniowej po zakoriczeniu sesji
gietdowej

e brak uzaleznienia wielkosci depozytu zabezpieczajgcego od wielkosci pozycji
lub wielkosci rachunku

e konieczno$¢ zamykania pozycji poprzez rozliczenia w dniu wygasnigcia
instrumentu

CFD e instrumenty zaréwno krétkoterminowe z ograniczonym wygasnieciem zgodnie

ze specyfikacjg instrumentu w danej serii jak i dlugoterminowe bez

ograniczonego wygasnigcia

e instrumenty zaréwno z wysokim poziomem lewarowania, z umiarkowanym
poziomem lewarowania jak i bez lewara w zaleznosci od specyfikacji
instrumentu i wyboru inwestora
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e duza plynno$¢ powigzana z ptynnoscig rynkéw bazowych i mozliwo$¢
zawierania transakcji niezaleznie od planowanego okresu utrzymywania pozycji

e notowanie prawie 24 godziny na dobe w przypadku najpopularniejszych
instrumentow rozliczenie depozytu zabezpieczajacego w czasie rzeczywistym
(mark to market po kazdym ruchu ceny)

e funkcjonowanie mechanizmu, tzn. stop-out ktéry w przypadku spadku fgcznej
warto$ci depozytéw zabezpieczajgcych ponizej danego poziomu zamyka
wszystkie lub czes¢ pozycji na rachunku

e uzaleznienie wielko$ci depozytu zabezpieczajacego od wielkosci pozycji lub
wielkoséci rachunku (im wigksza faczna otwarta pozycja tym wyzszy depozyt
zabezpieczajacy)

¢  brak koniecznosci zamykania pozycji na CFD bez wygasniecia (kasowych)

Podsumowujac, pod wzgledem ryzyka zmiennosci cen, dziatanie na CFD niesie ze sobg mniejsze ryzyko
pogiebiania sie strat inwestoréw niz na kontraktach terminowych, a pomimo tego SRRK proponuje zapisy
preferujace kontrakty terminowe.

Majagc na uwadze powyzsze, wnosimy o wykreslenie ze SRRK propozycji, ktére dyskryminujg
przedsiebiorcow oferujgcych kontrakty CFD.

Z powazaniem,
¥ @%ﬁwﬂuf
tukasz n

Dyrektor CMC Markets UK
Spotka Akcyjna Oddziat w Polsce
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