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WSTEP

Pieniqdze zazwyczaj kosztujq zbyt wiele.
Ralph Waldo Emerson

Z uwagi na rosngca popularno$é platform elektronicznych, dzigki
ktérym inwestorzy detaliczni probuja podejmowaé aktywnos$¢ na
globalnym, nieregulowanym rynku hurtowej wymiany walut i
instrumentéow finansowych, zwanym popularnie rynkiem Over-The-
Counter ("rynek OTC"), warto jest pokusi¢ si¢ o systematyczny opis
SKARBIEC.BIZ ryzyk prawnych, ktore moga wigzac si¢ z taka dzialalnoscia.

Panujaca obecnie fascynacja mozliwo$ciami, ktére oferuje rynek OTC
(szczegolnie jeden z jego segmentow - Forex), w potaczeniu z brakiem rzetelnej wiedzy na temat
zasad funkcjonowania tego rynku tworzy $rodowisko wyjatkowo podatne na r6znego rodzaju
naduzycia. Na polskim rynku kapitatlowym ich praktycznymi przyktadami moga by¢ chocby afery
Kuvera Capital Management, WGI Domu Maklerskiego S.A., Interbrok Investment E.
Drézdz i Spolka sp.j. albo Finansowego Serwisu Netforex sp. z o.o.

Wychodzac naprzeciw potrzebom chwili w niniejszym e-booku zawarlem charakterystyke rynku
OTC i dokonywanych na nim transakcji oraz analiz¢ "ciemnej strony" tego rynku, czyli ryzyk
prawnych, widzianych przez pryzmat interesoOw detalicznych uczestnikow transakcji na rynku
OTC. Rozdzial I e-booka dotyczy w przewazajacej mierze mechanizmow funkcjonowania rynku
OTC oraz zasad partycypacji inwestoréw detalicznych, natomiast Rozdziat II odnosi si¢ do
dziatalno$ci firm zarzadzajacych aktywami na rynku OTC.

Fakt, Ze niniejsza praca poswigcona jest analizie ryzyk powoduje, ze wylaniajacy si¢ z niej obraz
rynku OTC moze wydawaé si¢ bardzo mroczny. Nie jest to jednak moja intencja. W
rzeczywistosci Over-the-Counter stanowi jedno z najwigkszych osiagnie¢ wolnego handlu -
jednakze, aby prawidlowo wykorzysta¢ to narzedzie do spekulacyjnych inwestycji, trzeba rowniez
zna¢ i rozumie¢ zagrozenia, jakie moga wigza¢ si¢ z taka aktywno$cia. Z drugiej strony,
podkreslam roéwniez niewyczerpujqcy charakter ponizszego zestawienia ryzyk zwiazanych z
inwestycjami na OTC. Niniejszy e-book dotyczy bowiem w przewazajacej mierze ryzyk
prawnych, za$ co do zasady nie zajmujg si¢ tu opisywaniem ryzyk rynkowych, ryzyk politycznych
albo ryzyk zwiazanych z inwestycjami w konkretne branze czy na konkretnych obszarach
geograficznych.

Mimo iz nizej podpisany jest prawnikiem, zajmujacym si¢ zawodowo m.in. problematyka rynku
kapitalowego, tym niemniej niniejsza praca ma z zalozenia charakter popularyzatorski. Dlatego tez
jej poszczegolne sformutowania, bedace prywatnymi refleksjami z pogranicza problematyki
prawnej i1 biznesowej, nie powinny by¢ traktowane jak formalne "opinie prawne" albo
rekomendacje, co do konkretnych decyzji biznesowych Czytelnikow.

Na bardziej szczegdtowe pytania zwigzane z prawnymi zawito$ciami funkcjonowania rynku OTC
z przyjemnoscia odpowiem osobiscie.

Robert Nogacki
doradztwo@skarbiec.biz




ROZDZIAL 1
PODSTAWOWE ZASADY FUNKCJONOWANIA RYNKU OTC

George Soros i Ben Bernanke wybrali si¢ wspolnie na wyscigi konne. Soros sugeruje, aby postawic po
dziesig¢ tysigcy na konia. Bernanke jest sceptyczny - mowi, ze najpierw chciatby podda¢ analizie zasady
gry. Soros szepcze, ze ma opracowany "system inwestycyjny", ktory zawsze dziala na wyscigach, ale nie

udaje mu si¢ przekona¢ Bernanke. Soros mowi: "Masz zbyt teoretyczne podejscie", stawia na konia i...

wygrywa. "Widzisz - moj system dziata !". Bernanke pyta o sposob funkcjonowania tego systemu. "Jest
calkiem prosty - wyjasnia Soros: - Mam dwdjke dzieci, w wieku trzech i pieciu lat. Zsumowatem ich wiek i

postawilem na konia numer dziewiec". Ale trzy plus piec to osiem - oponuje Bernanke. Mowitem Ci, ze masz
zbyt teoretyczne podejscie - odpowiada Soros.
Anegdota traderéow

Czym jest rynek OTC?

Rynek OTC to spontanicznie powstaly system wymiany hurtowych ilo§ci walut i instrumentow
finansowych, dokonywanej przez instytucje finansowe i instytucje kredytowe poza obrotem
zorganizowanym, tj. obrotem prowadzonym na rynkach regulowanych (np. rynek gietdowy czy
towarowy rynek instrumentéw finansowych), albo w alternatywnych systemach obrotu (np.
NewConnect, AIM).

Cho¢ uzywamy terminu "rynek OTC", to w rzeczywistoSci wymiana ta nie posiada jednolitej,
usystematyzowanej postaci, ktéra mozna by nazwa¢ "rynkiem" w takim sensie jak rynkiem jest np.
London Stock Exchange, New York Stock Exchange albo Gielda Papieréw Wartosciowych w
Warszawie. Nie istnieja zadne instytucje nadzorujace rynek OTC jako cato$é¢, ani wiazace kursy
po ktorych strony dokonywalyby transakcji. Czgs¢ transakcji dokonywana jest w drodze
dwustronnych umow, ktorych tres¢ nie musi by¢ znana innym uczestnikom rynku, a zlecenia
realizacji takich transakcji nie przechodza przez zadng z elektronicznych platform, o ktorych
mowa ponizej. Ponadto, poszczegoélne kontrakty bedace w obrocie na OTC, jak i transakcje
dokonywane na tych kontraktach podlegaja réoznym systemom prawa oraz jurysdykcjom sadow
potozonych w réznych panstwach, w zaleznosci od standardow tych kontraktow, badz w
zalezno$ci indywidualnych umow miedzy stronami transakcji.

W ramach rynku OTC mozna wyrézni¢ kilka segmentéw. Najlepiej znany inwestorom
detalicznym jest rynek walutowy (Forex, OTCFX), na ktéorym instytucje finansowe i kredytowe
wymieniaja si¢ hurtowymi ilosciami walut. W praktyce, inwestorzy detaliczni maja tendencj¢ do
redukowania catego rynku OTC to terminu "Forex", a pozostate instrumenty OTC traktuja jako
pewne dodatki.

Wedle roboczej klasyfikacji Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS)' na rynek
walutowy skladaja si¢: kasowe transakcje walutowe (Spot Transactions), swapy walutowe (FX
Swaps) oraz walutowe transakcje terminowe (Outright-Forwards). Kolejny, blisko zwiazany z
Forexem segment rynku OTC, to rynek walutowych instrumentéw pochodnych, do ktorego

' Bank for International Settlements / Banque des Réglements Internationaux - miedzynarodowy bank
w formie spdtki akcyjnej, ktorej akcjonariuszami sa banki centralne z wigkszo$ci liczacych si¢ rynkow
finansowych (w tym m.in. Narodowy Bank Polski).



zalicza si¢ m.in. dwuwalutowe transakcje wymiany platnosci odsetkowych (Cross Currency
Interest Rate Swaps - CIRS) oraz opcje walutowe (FX Options). Oprocz tego istnieje m.in.
segment rynku instrumentéw pochodnych stopy procentowej, do ktorego, zgodnie z
metodologia BIS, naleza kontrakty przyszlej stopy procentowej (Forward Rate Agreements -
FRA), transakcje wymiany platnosci odsetkowych (Interest Rate Swaps - IRS), w tym transakcje
swap, dla ktorych stawka referencyjna jest stopa oprocentowania depozytéw jednodniowych O/N
(Overnight Index Swaps - OIS) oraz opcje stopy procentowej (Interest Rate Options).

Ponadto, w obrocie na rynku OTC bardzo popularne sa instrumenty pochodne w postaci
kontraktéw réznic kursowych (Contracts For Difference - CFD), ktorych warto$¢ zalezy od
roéznicy miedzy kursami okreslonych instrumentéw bazowych (np. walut, akcji).

Jeszcze inny segment stanowia instrumenty pochodne oparte na kursach takich instrumentéw
bazowych, jak surowce czy towary. W praktyce bardzo popularme sa kontrakty na metale
szlachetne, plody rolne czy nosniki energii.

Na czym polega unikatowy charakter rynku OTC?

Na tle zorganizowanego obrotu akcjami, obligacjami albo tez tytutlami uczestnictwa w
przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania, rynek OTC wyrdznia catkowicie ponadnarodowy i
transgraniczny charakter, ktory sprawia, ze OTC per se nie podlega zadnemu organowi nadzoru,
ani nie miesci si¢ w ramach jakiekolwiek jurysdykcji panstwowej. Mowiac o transgranicznym
charakterze rynku OTC nalezy jednak pamigta, ze jego poszczegoélni uczestnicy podlegaja
nadzorowi w swoich macierzystych jurysdykcjach. Ponadto, jego ponadnarodowy charakter nie
oznacza jeszcze rOwnomiernego rozlozenia wymiany na catym globie. W rzeczywistosci, OTC
posiada nie wigcej niz kilkanascie punktdow weztowych o znaczeniu strategicznym dla
funkcjonowania calego tego rynku. W przypadku forexowego segmentu rynku OTC, najwigkszym
centrum wymiany jest Wielka Brytania na ktora w 2004 r. przypadato 31 proc. obrotu, za$ kolejne
miejsca zajmuja Stany Zjednoczone (na wszystkie centra finansowe od Nowego Jorku po San
Francisco przypada 19 proc. $wiatowych obrotow Forexu), Japonia - 8 proc., Singapur - 5 proc.,
Hongkong - 5 proc., Australia - 3 proc., Niemcy - 5 proc. oraz Szwajcaria - 3 proc..

Druga istotng roznicg migdzy rynkiem OTC a klasycznymi rynkami wymiany instrumentow
ﬁnansowych2 stanowi calodobowy charakter odbywajacej si¢ tu wymiany, co wynika z roznic

* Instrumenty finansowe - zgodnie z najbardziej ogdlna definicja, instrument finansowy jest to kontrakt
zawierany miedzy dwoma stronami, ktory okresla zalezno$¢ finansowa, w ktorej obie strony pozostaja. Jest
to jednak okreslenie tak szerokie, ze nie wyjasnia ono zbyt wiele na temat tego, na czym polega istota
instrumentdw finansowych. Z innych préb zdefiniowania zjawiska, warto zwrdci¢ uwage na formute
proponowang w projekcie zmian do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(druk sejmowy nr 1789, z dnia 23 maja 2007 r.), wedle ktorej do instrumentoéw finansowych zalicza sig: (1)
papiery warto$ciowe, (2) niebedace papierami wartosciowymi: (a) tytuly uczestnictwa w instytucjach
wspoélnego inwestowania, (b) instrumenty rynku pienigznego, (¢) opcje, kontrakty terminowe, swapy,
umowy forward na stopg procentowa, inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest
papier warto§ciowy, waluta, stopa procentowa, wskaznik rentownos$ci lub inny instrument pochodny, indeks
finansowy lub wskaznik finansowy, ktore sa wykonywane przez dostawg lub rozliczenie pienigzne, (d)
opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stopg procentowa oraz inne instrumenty pochodne,
ktorych instrumentem bazowym jest towar i ktore sa wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne lub moga by¢
wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedlug wyboru jednej ze stron, (e) opcje, kontrakty terminowe,
swapy oraz inne instrumenty pochodne, ktoérych instrumentem bazowym jest towar i ktore sa wykonywane



pomigdzy strefami czasowymi, w ktorych zlokalizowane sa siedziby kontraktujacych stron.
Zgodnie z podziatem stref czasowych i linia zmiany daty, na OTC kazdy dzien zaczyna si¢ na
rynku finansowym stolicy Nowej Zelandii, Wellington. P6zniej do gry wchodzi Sydney, nastgpnie
Tokio, Singapur i Hongkong. W miar¢ uptywu godzin, otwierane sa miejsca pracy na rynkach
finansowych Bliskiego Wschodu, takich jak Bahrajn i Tel Awiw. Po nich przychodzi kolej na
Europe, w tym najwickszego gracza na tym obszarze - Londyn. Kiedy zasypiaja rynki Azji, do
dziatania przystgpuja Nowy Jork i Chicago, a po nich San Francisco, co znaczy ze juz wkrotce
ponownie obudzi si¢ nowozelandzkie Wellington i caly cykl zacznie si¢ ponownie.

Trzecia fundamentalna differentiam specificam rynku OTC stanowi jego ogromna ptynno$¢, ktora
przerasta ptynnos¢, jaka moga zaoferowa¢ nawet tak duze rynki, jak rynek amerykanskich
obligacji skarbowych albo rynki gietdowe Standow Zjednoczonych i Dalekiego Wschodu. Nalezy
jednak réwniez pamigtac, ze sfera niezwyklej ptynnosci OTC ograniczona jest tylko do
wyselekcjonowanej grupy walut i instrumentéw finansowych®. Co prawda teoretycznie Forex
obejmuje okoto dwustu walut, ale w praktyce obrotu trudno sobie wyobrazi¢ istnienie glebokiego i
ptynnego rynku wymiany, nawet spekulacyjnej, np. dolarow zimbabwe na rupie nepalskie. Jesli
powstaje konieczno$¢ dokonania mniej typowej transakcji to zazwyczaj wykonuje si¢ ja za
posrednictwem jednej z walut podstawowych, poniewaz duzo tatwiej jest znalez¢ partnera do
takiej transakcji. W cytowanym przyktadzie, zamiast szuka¢ podmiotu zainteresowanego odwrotna
transakcja migdzy Nepalem a Zimbabwe, inwestor przypuszczalnie zamienitby dolary zimbabwe
na dolary amerykanskie, a dolary amerykanskie na rupie nepalskie. Dolar postuzylby tu wigc jako
tzw. vehicle currency, ktora zawsze tatwo jest kupi¢ albo sprzedaé, bez wzgledu na to, jaka
waluta stanowi drugg strong transakcji.

Efektem stosowania vehicle currencies jest pewna standaryzacja rynku Forex, jesli chodzi o
spektrum uzywanych walut. Wedlug danych z 2004 r. w 88,7 proc. przypadkow jedna ze stron
transakgc;ji jest dolar, w 37,2 proc. euro (a wcze$niej marka niemiecka), japonski jen - w 20,3 proc.,
funt szterling - w 16,9 proc.. Wedtug stanu z 2004 r. kolejne miejsca zajmowaty: dolar kanadyjski
(2,3 proc.), dolar Hongkongu (1,9 proc.), korona norweska (1,4 proc.), won koreanski (1,2 proc.),
meksykanskie peso (1,1 proc.), dolary nowozelandzki i singapurski (po 1 proc.), korona dunska
(0,9 proc.), rand potudniowoafrykanski (0,8 proc.), rubel rosyjski (0,7 proc.) oraz ztotowka (0,4
proc.). Rownie schematyczne sa poszczegolne pary walut: para euro/dolar stanowi 28 proc.
wymiany, 17 proc. - dolar/jen, a 14 proc. - dolar/funt szterling.

Ile doktadnie wart jest caly rynek OTC? W praktyce najlepszym zrédtem informacji na temat
rynku OTC sa wykonywane co trzy lata badania Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych.

przez dostawe, pod warunkiem, ze sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub w alternatywnym
systemie obrotu, (f) niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani w alternatywnym systemie obrotu
opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem
bazowym jest towar, ktore moga by¢ wykonane przez dostawe, ktore nie sg przeznaczone do celow
handlowych i wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych, (g) instrumenty
pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego, (h) kontrakty na réznice, (i) opcje, kontrakty
terminowe, swapy, umowy forward dotyczace stdp procentowych oraz inne instrumenty pochodne
odnoszace si¢ do zmian klimatycznych, stawek frachtowych, uprawnien do emisji oraz stawek inflacji lub
innych oficjalnych danych statystycznych, ktére sa wykonywane przez rozliczenie pienigzne albo moga by¢
wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedlug wyboru jednej ze stron, a takze wszelkiego rodzaju inne
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do aktywow, praw, zobowiazan, indeksow oraz innych wskaznikow,
ktore wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych.

3 Pisze tutaj o "walutach i instrumentach finansowych", chociaz nalezy pamietaé, ze poza rynkiem kasowym
inwestycje w waluty beda miaty charakter inwestycji w rézne instrumenty finansowe.



Ostatnie, wstgpne wyniki takiego badania, sporzadzonego na podstawie danych uzyskanych z 54
bankéw centralnych i organdw nadzoru na calym $wiecie, zostaty opublikowane we wrzesniu tego
roku, pod tytutem "Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market
Activity in April 2007".

W ocenie BIS, wyniki badania wskazuja na bezprecedensowy rozwoj rynku OTC. W stosunku do
wynikéw badania z 2004 r. wzrost obrotow w segmencie foreksowym wyniost 71 proc. (liczone
wedhug aktualnych kurséw wymiany), do kwoty 3,2 biliona dolarow dzienne. Takze o 71 proc.
wzrdst obrot na foreksowych instrumentach pochodnych, osiagajac w kwietniu 2007 r. poziom 2,1
biliona dolarow dziennie.

Wejscie inwestorow detalicznych na rynek OTC i ekspansja platform elektronicznych

Do niedawna OTC byt takim obszarem globalnego rynku finansowego, ktory prawie w calosci
zagospodarowywaly najwigksze instytucje finansowe i kredytowe, do ktoérych z trudem dotaczaty
banki inwestycyjne i inwestorzy korporacyjni. Oczywiscie, indywidualni konsumenci réwniez w
jaki$ sposob ten rynek wspottworzyli: mozna przeciez powiedzieé¢, ze wsrod tworcow rynku Forex
znalez¢ mozemy np. turystow, ktorzy usituja zakupi¢ dinary tunezyjskie oraz colony
kostarykanskie albo np. drobnych przedsigbiorcow, ktérzy wymieniajg rupie pakistanskie na funty
libanskie albo peso argentynskie na izraelskie szekle. Jednakze ich udzial w wymianie na rynku
OTC (w tym na Forex) miat jak dotad charakter gtownie posredni, poniewaz nie posiadali oni
dostepu do wymiany migdzybankowej, ale raczej petili funkcje jej docelowych beneficjentow.

Pod koniec XX wieku sytuacja uleglta zmianie, poniewaz rozpoczal si¢ dynamiczny rozwdj
elektronicznych platform wymiany walutowej, co wydatnie obnizyto koszty wejscia na rynek i
rozpoczeto gwaltowny rozwoj fenomenu gry na Forexie przez inwestorow indywidualnych.
Piszemy tu o "grze", gdyz inwestorzy uzywajacy platform forexowych nie wymieniaja waluty A
na walutg B poniewaz potrzebuja waluty B, ale dlatego Ze chca zarobi¢ na zmianie kursow walut
albo zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem kursowym. W ten sposob doszto do wyodrgbnienia si¢ na
rynku Forex nowego segmentu, jaki tworza indywidualni nabywcy walut oraz instrumentéw
finansowych, ktorzy podejmuja dzialania w celach spekulacyjnych albo z zamiarem uniknigcia
ryzyka kursowego. Jest to segment niebankowy, w ktérym miejsce dziela fundusze hedgingowe,
firmy asset management oraz drobni gracze indywidualni, a wymiana jest dokonywane za pomoca
platform elektronicznych.

Czym sa platformy elektroniczne? Technicznie rzecz biorac platforma elektroniczna to przede
wszystkim elektroniczny system przekazywania zlecen od klienta do brokera dziatajacego na
rynku OTC, potaczony z rachunkiem pienigznym. Wszystkie $rodki jakie wplacamy na taki
rachunek stanowia tzw. free margin, czyli mozemy je uzy¢ do nabycia dostepnych na dangj
platformie walut i instrumentoéw finansowych. Kiedy dokonamy dowolnego zakupu cze$¢ srodkow
zostanie zablokowana jako depozyt zabezpieczajacy pod taka transakcje (tzw. margin;
procentowy udzial margin w ogdlnej wartosci naszych srodkow to margin level). Jesli
dokonujemy zakupu za posiadane $rodki, to depozyt bedzie wynosil doktadnie tyle, co wartos¢
instrumentu w chwili zakupu (z zastrzezeniem spreadu - pojecie wyjasnione ponizej). Mozliwe
jest jednak réwniez zastosowanie tzw. lewaru, czyli uzyskanie pozyczki od brokera, co powoduje,
ze warto$¢ naszego depozytu stanowi tylko pewna czg$¢ wartos$ci transakcji.



Czym platformy elektroniczne na rynku OTC ro6znig si¢ od rynkéw regulowanych?

Istota wszelkich rynkéw regulowanych®, jak rowniez innego rodzaju zorganizowanego obrotu
instrumentami finansowymi, jest koncentracja podazy i popytu w sposéb umozliwiajacy
zawieranie transakcji pomigdzy uczestnikami danego rynku.

Dzialanie rynku regulowanego na przykladzie Gieldy Papierow Wartosciowych w
Warszawie

Zadaniem GPW jest organizacja obrotu instrumentami finansowymi. Gietda zapewnia
koncentracj¢ w jednym miejscu i czasie ofert kupujacych i sprzedajacych w celu wyznaczenia
kursu i realizacji transakcji. Obowiazujacy na Gieldzie Warszawskiej system obrotu
charakteryzuje si¢ tym, ze kursy poszczegolnych instrumentéw finansowych ustalane sa w
oparciu o zlecenia kupujacych i sprzedajacych, stad tez zwany jest on rynkiem kierowanym
zleceniami. Oznacza to, ze w celu ustalenia ceny instrumentu sporzadza si¢ zestawienie
zlecen zawierajacych dyspozycje kupna i sprzedazy. Kojarzenia tych zlecen dokonuje si¢
wedlug $cisle okreslonych zasad, za$ realizacja transakcji odbywa si¢ w trakcie sesji
gietdowych. Dla poprawienia plynnosci notowanych instrumentow, cztonkowie gieldy lub
inne instytucje finansowe moga pelic¢ funkcje animatora rynku, sktadajac (na podstawie
odpowiedniej umowy z Gielda) zlecenia kupna lub sprzedazy danego instrumentu na wlasny
rachunek. Przedmiotem handlu na Gieldzie sa papiery wartosciowe: akcje, obligacje, prawa
poboru, prawa do akcji, certyfikaty inwestycyjne oraz instrumenty pochodne: kontrakty
terminowe, opcje, jednostki indeksowe.

Zrédlo: opracowanie wlasne GPW

Rynek OTC w wydaniu wigkszosci platform elektronicznych wyglada jednak odmiennie od
modelu zarysowanego powyzej, cho¢ inwestorzy czgsto pochopnie stosuja pewne kalki
intelektualne, uzywajac do analizy rynku OTC wyobrazen i poje¢ uksztaltowanych podczas
obserwacji rynkéw regulowanych. W szczegdlnosci wydaje im sig, ze platforma elektroniczna
stanowi rodzaj "gietdy" na ktorej nabywcy i zbywcy instrumentow wymieniaja si¢ ofertami kupna
1 sprzedazy, co prowadzi do uksztalttowania si¢ pewnego kursu danego instrumentu.

Cho¢ "prawdziwy" rynek OTC dziala mniej wigcej w taki sposob, to kwoty ktorymi postuguje sig
inwestor detaliczny sa zbyt mate, aby byl on w stanie wlaczy¢ si¢ bezposrednio w rynek OTC.
Dlatego, w ramach platform adresowanych do inwestoréw detalicznych broker nie tylko wystepuje
w roli dostawcy infrastruktury technicznej do handlu na platformie, ale takze czgstokro¢ pelni role
kontrahenta - drugiej strony transakcji z klientem ("Market Maker"), o czym klient nie musi
nawet wiedzie¢. Nastgpnie broker kompensuje wszelkie transakcje dokonane na danym
instrumencie w ramach swojej platformy (tzw. "internal order matching system") i stara si¢
dokona¢ transakcji zabezpieczajacych w odniesieniu do nieskompensowanej reszty na

* Rynek regulowany - w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,
rynkiem regulowanym jest dzialajacy w sposob staly system obrotu instrumentami finansowymi
dopuszczonymi do tego obrotu, zapewniajacy inwestorom powszechny i rowny dostgp do informacji
rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych, oraz
jednakowe warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi
wlasciwego organu na zasadach okreslonych w przepisach ustawy, jak réwniez uznany przez panstwo
cztonkowskie za spetniajacy te warunki, i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek regulowany.



prawdziwym rynku OTC, aby zminimalizowa¢ swoja ekspozycje¢ na ryzyko zwiazane z tym, ze
rynek wykona ruch w kierunku zgodny z oczekiwaniami inwestorow.

Opisany powyzej mechanizm dziatania Market Makerdow powoduje, ze w pewnych
okolicznosciach moze powsta¢ sytuacja, kiedy zysk klienta jest strata brokera i vice versa:
broker zarabia na stratach swojego klienta. Bez dwdch zdan moze to powodowaé powstanie
miedzy nimi konfliktu intereséw. Aczkolwiek Market Makerzy zazwyczaj zapewniaja, ze staraja
si¢ tego konfliku unikaé, to sporadycznie przedstawiaja precyzyjne informacje na temat
konkretnych czynnosci, jakie podejmuja aby tego ryzyka unika¢ oraz dane na temat dokfadnych
efektow tych czynnosci. Gwoli Scistosci: ryzyko konfliktu interesow wystepuje wytacznie po
stronie klienta, albowiem to, co dla klienta jest ryzykiem, dla Market Makera jest dodatkowa
okazja zarabiania na swoim kliencie i nie nalezy sadzi¢, ze Market Makerzy beda starali si¢ tego
"ryzyka" unikaé, o ile okolicznosci ich do tego nie zmusza.

Warto zauwazy¢, ze oprocz Market Makerow istnieje rowniez grupa inaczej dziatajacych
brokeréw, tzw. Electronic Communications Network Brokers ("ECN Brokers"). Brokerzy
tworzacy sieci ECN zajmuja si¢ tylko dostarczaniem infrastruktury technicznej, na ktorej
uczestnicy swobodnie wymieniaja si¢ zleceniami, tworzac rynki zamknigte funkcjonujace
podobnie do rynkéw regulowanych. Ustugi brokerow ECN s niestety czgsciej adresowane do
hurtowych uczestnikéw rynku OTC.

Ryzyko zwiazane z ustalaniem cen przez Market Makerdow

Poszczegolni brokerzy, ktorzy zajmuja si¢ dostarczaniem rozwiazan dla inwestorow detalicznych
organizuja wigc pewnego rodzaju rynki zamknigte (takie swoiste, OTC Lite), ktore dziataja w
sposob odmienny nie tylko od rynkoéw regulowanych, ale takze inaczej niz prawdziwy rynek OTC
na ktérym poruszaja si¢ inwestorzy instytucjonalni. Kluczowa roznica polega na tym, ze cena
instrumentu finansowego, jaka widzimy na platformie elektronicznej nie jest prostym efektem gry
sit popytu i podazy, ale de facto stanowi jednostronne o$wiadczenie brokera organizujacego dana
platforme.

Market Maker, bedac druga strona transakcji, wskazuje inwestorom, po jakiej cenie gotow jest
zawiera¢ z klientem transakcje (tzw. kwotowanie), a klient moze si¢ zgodzi¢ albo nie, ale nie
przystuguje mu roszczenie o otwarcie albo zamknigcie pozycji po cenie ktora klient uwaza za
"wlasciwa". Broker moze wigc zarabia¢é na roznicy migdzy cena jaka wskazuje na swojej
platformie a cena, ktora sam jest w stanie uzyska¢ na "prawdziwym" rynku OTC (to, na ile
brokerzy potrafia efektywnie korzystac z tej mozliwos$ci, stanowi juz odrgbny temat). Teoretycznie
wystepowanie tzw. "off-market pricing" (cen nierynkowych) na platformach elektronicznych
daje pewne mozliwosci zarabiania na arbitrazu, ale w rzeczywistosci brokerzy skrupulatnie
wylapuja tzw. "pickers", ktorzy usituja zarabia¢ na tych réznicach i w miarg¢ swoich mozliwosci
utrudniaja taka dziatalnosc.

Nalezy podkresli¢, ze cena po ktérej Market Maker gotow jest zawiera¢ transakcje z nami nie musi
by¢ identyczna z cena podawana w tej samej chwili przez innych Market Makerdéw, ani nawet
identyczna z cena ktora ten sam Market Maker proponuje innym osobom. Co do zasady
rozwiazanie to wydaje sig rzetelne (trudno zmusza¢ brokera do zawierania transakcji), ale nalezy
pamigtaé, ze przy kwotowaniu broker moze bra¢ pod uwage nie tylko popyt i podaz, ale szereg
innych czynnikow np. swoje zyski. Aby ostodzi¢ klientowi zwiazane z tym ryzyko, Market
Makerzy czgsto zobowiazuja sig, ze ceny ktore beda proponowac swoim klientom beda racjonalnie
kalkulowane wedtug formuly mark-to-market, czyli poprzez odniesieniec do ceny rynkowej,



traktowanej w tym wypadku jako synonim wartosci godziwej. Jednak takiemu zobowigzaniu
trudno przypisac precyzyjna tre$¢, albowiem - jak pisatem powyzej - rynek OTC sklada si¢ z duzej
liczby indywidualnych transakcji w ktérych ceny moga si¢ od siebie r6zni¢. Zazwyczaj mozna z
tych transakcji wyciagna¢ pewna $rednia ceng, w ktérej podawaniu specjalizuja si¢ niektore
serwisy informacyjne, ale markter makerzy nie zobowiazuja si¢ stosowa¢ doktadnie takich samych
cen, a co najwyzej obliguja si¢ dolozy¢ staran, aby ich ceny nie odbiegaly znaczaco od cen
podawanych przez uznane serwisy. Tymczasem w warunkach wysokiego lewarowania transakcji
réznice w wycenie instrumentoOw o dziesigtne czgsci procenta, moga znaczaco wpltywac na stan
rachunku klienta. W praktyce w rgkach Market Makera zawsze pozostaje pewien zakres
dyskrecjonalnej wladzy do ustalania kwotowania.

Dalsza konsekwencja faktu, ze brokerzy organizujacy platformy elektroniczne sa Market
Makerami jest wystgpowanie spreadu transakcyjnego, czyli réznicy pomigdzy cena, po jakiej
broker gotow jest nam odsprzedac instrument finansowy oraz go od nas kupi¢. W wersji bardziej
korzystnej dla klienta kwotowanie nastgpuje automatycznie, a spread ma charakter staly - jednak w
praktyce market makerzy wola operowa¢ pojeciem docelowego spreadu transakcyjnego, czyli
spreadu, jaki beda starali sie utrzymacé, z zastrzezeniem mozliwo$ci rozszerzenia go w pewnych
okolicznos$ciach.

Jakie sa praktyczne skutki dla klientow w istnienia spreadu transakcyjnego pisz¢ w podrozdziale
poswigconym lewarowaniu transakcji.

Ryzyko konfliktu interesow pomiedzy organizatorem Platformy a jego klientem

Jesli Market Maker kontroluje system teleinformatyczny, w ktorym dokonywane sa transakcje (a
wigc jest organizatorem platformy elektronicznej) powstaje ryzyko jeszcze innych naduzyc,
zwiazanych juz nie tylko z manipulowaniem przy kwotowaniu, ale takze z polaczeniem
manipulacji w kwotowaniu z odpowiednim wykorzystaniem funkcji administratora platformy. Do
zelaznego kanonu "urban myths" inwestorow foreksowych wchodzi opowies¢ o tym, ze systemy
informatyczne, na ktorych postawiono platformy dla "detalistow" sa skonstruowane w taki sposob,
aby uniemozliwia¢ badz utrudni¢ klientowi zarabianie kosztem brokera, np. zawieszaja si¢ w
podbramkowych sytuacjach.

Opowiesci takie dalszych trudno zweryfikowac, tym niemniej pozostaje faktem, ze brokerzy
zazwyczaj wytaczaja w umowach odpowiedzialnos¢ za "bledy w transmisji danych", a z poziomu
klienta praktycznie niemozliwa jest weryfikacja, czy nastapit blad czy tez transmisja zostata
intencjonalnie wstrzymana lub zmodyfikowana. Ponizej zamieszczam przeglad przyktadow tego
jak Market Makerzy moga zarabia¢ kosztem swoich klientow, zastrzegajac jednocze$nie, ze
chodzi tutaj o potencjalng mozliwos¢ naduzy¢ i nie sadzg, aby uprawnione bylo dokonywanie
topornych symplifikacji w stylu "wszyscy Market Makerzy oszukujq swoich klientow":

= Naduzycia oparte na stop hunting

Wielu inwestoréow rynku OTC korzysta ze zlecen typu Stop Loss, ktore polegaja na
automatycznym zamykaniu pozycji w przypadku, jesli strata jaka generuje dana pozycja
przekroczy pewna wartos¢ progowa ("Cena Stop"). Celem takich zlecen jest zapobieganie
spadkowi warto$ci portfela ponizej poziomu zdefiniowanego w parametrach zlecenia, w
przypadku gwalttownych zmian sytuacji rynkowej, ktore nie beda dawaé czasu
wystarczajacego na podjecie decyzji przez czlowicka. Teoretycznie wigc zlecenie Stop
Loss umozliwia racjonalne zarzadzanie ryzykiem zwiazanym ze zmianami sytuacji



rynkowej. Jednakze, automatyczny charakter tych zlecen - w potaczeniu z wiedza Market
Makera na temat poziomu, gdzie ustawione sg duze zlecenia Stop Loss - moze stanowié
zrodto pewnych naduzyé. Wystarczy, ze Market Maker wykorzysta swoja dyskrecjonalna
wladzg okres$lania cen, aby wykonaé krotkotrwala zmiang ceny instrumentu do poziomu
Stop Loss i automatycznie zamkna¢ pozycje klientdow na poziomie Ceny Stop, ktora ze
swojej definicji jest niekorzystna dla klientow.

Wylaczanie odpowiedzialnos$ci za bad ticki

Bad ticki to sytuacje, kiedy na skutek blgdow w strumieniu danych transmitowanych przez
platform¢ klient uzyskuje mozliwo$¢ zawarcia transakcji po cenie sprzecznej z
racjonalnym rachunkiem ekonomicznym brokera. Zazwyczaj brokerzy zastrzegaja sobie
prawo do zablokowania realizacji zlecen bedacych efektem wykorzystania przez klienta
"bad tickow" oraz cofnigcia transakcji, ktore zostaty zrealizowane w ten sposob. Problem
polega na tym, ze nie istnieje intersubiektywnie weryfikowalna definicja "bad ticku", co
powoduje ryzyko, ze broker bedzie naduzywal tej procedury do odmowy realizacji
nieckorzystnych zlecen. Warto tez zauwazy¢, ze regulaminy platform nie przewiduja
klienckiego "bad ticku", czyli mozliwosci cofnigcia przez klienta transakcji sprzecznej z
jego rachunkiem ekonomicznym, co jest kolejnym przykladem mato rzetelnego
réznicowania sytuacji brokera i jego klienta. Abstrahuje tu juz od skadinad bardzo
interesujacego problemu prawnej skutecznosci tego rodzaju "cofania" transakcji.

Utrudnianie klientom realizowania zlecen opartych na skalpowaniu

Niektore platformy penalizuja tzw. "skalpowanie" transakcji, czyli szybkie zamykanie
zyskownych pozycji. Przy zastosowaniu duzego lewara nawet minimalny ruch
instrumentu w korzystnym kierunku moze przynosi¢ duze zyski. Zamiast naiwnie czekac,
az zyski duze zamienia si¢ w olbrzymie mozna wigc zamkna¢ pozycje juz po kilku
minutach od jej otwarcia (to jedna z bardzo nielicznych korzysci ze stosowania wysokiego
lewaru). Na taktyce takiej traci jednak broker, ktory nie jest w stanie zabezpieczy¢ na
prawdziwym rynku OTC transakcji, jakie dokonuje z brokerem szybko skalpujacy klient.
Dlatego klienta czeka "kara" polegajaca na spowolnieniu realizowania jego transakcji np.
w wyniku rgcznego potwierdzania przez brokera kazdej operacji (tzw. '"'manual
execution'"), co uniemozliwia bltyskawiczne zamykanie pozycji. Tego rodzaju dzialania
brokerdéw stanowia klasyczny przyktad tego, w jaki sposéb naduzywaja oni kontroli nad
platformami elektronicznymi.

Tworzenie falszywego obrazu rynku OTC przez dzialanie kont demo w sposob
odmienny od rachunkow w realu

Wigkszos¢ platform oferuje swoim klientom takze konta demo, na ktoérych nie gra si¢
prawdziwymi pieniedzmi, ale wirtualnymi jednostkami rozliczeniowymi. Wielu traderow
odnotowuje zdumiewajace zjawisko, polegajace na tym, ze na kontach demo duzo tatwiej
wypracowac zyski niz na kontach prawdziwych. Aczkolwiek powyzsza prawidtowosé¢
prébuje sie thumaczy¢ odmienna sytuacja psychologiczna inwestora w realu i na demo,
tym niemniej prawdopodobne wydaje si¢ takze i to, ze dema sa tak skonstruowane, aby
ulatwia¢ zarabianie. Kiedy liczymy wirtualne pieniadze, nie wystgpuje rzeczywisty
konflikt interesow Market Makera i jego klienta, a inwestor ktory zarobil na demo
miliony, tatwiej zainwestuje tysigce w realu. Dlatego tez na roznych "konkursach Forex",
ktore sa rozgrywane na kontach demo, spotyka si¢ zyski siggajace tysigcy procent,
podczas gdy w rzeczywistosci najlepsi traderzy zarabiaja kilkadziesiat procent rocznie, a
85 - 95 proc. klientéw detalicznych traci na platformach pieniadze.
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Ryzyka wynikajace z trudnosci w potwierdzeniu wynikéw transakcji

W sytuacji, kiedy dokonujemy naszych inwestycji w ramach srodowiska teleinformatycznego,
ktorego dostawca jest podmiot mogacy posiada¢ z nami konflikt intereséw, pojawia si¢ bardzo
istotne pytanie o sposob wiazacego ustalania historii naszych operacji oraz ich efektow.

Wiele platform ogranicza si¢ do wystania swoim klientom elektronicznych wyciagéw ze stanem
rachunku. Jednakze, aby wyciag ze stanu rachunku zostal uznany przez sad za dokument
niezbedne jest podpisanie go przez brokera, albowiem dokument prywatny stanowi dowdd tego, ze
osoba, ktéra go podpisala, ztozyla oswiadczenie zawarte w dokumencie (art. 245 kodeksu
postegpowania cywilnego). Podpis ten nie moze pochodzi¢ od kogokolwick ze strony brokera (np.
pracownika dziatu obstugi klienta), ale osoby, ktéra zgodnie z rejestrem handlowym jest
upowazniona do sktadania oswiadczen w zakresie praw i obowiazkéw majatkowych brokera (np.
cztonek zarzadu, dyrektor generalny). Je§li chce on cedowaé ten obowiazek na pracownikow
nizszego szczebla, to pracownicy ci musza si¢ legitymowac odpowiednim pelnomocnictwem (albo
calym ciagiem pelnomocnictw).

Praktyczna roznica migdzy saldem nie bedacym dokumentem (niepodpisanym) a saldem majacym
status dokumentu (podpisanym) jest zasadnicza: w sytuacji, gdy podpis na dokumencie pochodzi
od brokera, a zaprzecza on prawdziwosci zlozonego na tym dokumencie o§wiadczenia, cigzar
dowodu nieprawdziwosci obciaza - stosownie do art. 253 k.p.c. - brokera. Jesli natomiast nie
dysponujemy dokumentem okre§lajacym stan naszego salda, to ci¢zar dowodu odnos$nie stanu
naszego rachunku ciazy¢ bedzie na nas. Poniewaz wszystkie operacje na platformie dokonywane
sa w pamigci komputerow, to w razie sporu z brokerem i braku prawidlowo podpisanych sald
bedziemy mieli bardzo duze trudnosci z udowodnieniem czegokolwiek, moze poza samym faktem
wplaty srodkéw na rachunek brokera.

Jedyny wyjatek stanowia brokerzy bedacy bankami, ktorzy sald nie musza podpisywac, albowiem
oswiadczenia woli zwiazane z dokonywaniem czynnosci bankowych moga by¢ sktadane w postaci
elektroniczne;j.

Powyzsze uwagi dotycza sytuacji, w ktorej umowa z brokerem podlega weryfikacji na gruncie
prawa polskiego, co - jak wyjasniam ponizej - nie jest jednak pewne i oczywiste.

Ryzyka zwigzane z wyborem prawa i jurysdykeji w umowach z brokerami

Wielu inwestorow nie zdaje sobie sprawy z tego, jak duze ograniczenie praktyczne w dochodzeniu
ich praw moze stanowi¢ wybdr sadow albo prawa, ktory broker narzuca swoim klientom. W
umowach z brokerami zagranicznymi standardem bedzie wybor prawa amerykanskiego albo
angielskiego, ale np. dwoch znanych brokeréw narzuca swoim klientom prawo Belize (dawny
Honduras Brytyjski). Belize to oczywiscie wyjatkowo atrakcyjne miejsce, jesli interesuje nas np.
scuba diving albo zwiedzanie ruin piramid Majow. Gorzej, je§li zamierzamy tam ulokowa¢ duze
pieniadze - Belize nalezy do najstabiej zaludnionych panstw na $wiecie, jedna trzecia ludnosci zyje
w ubodstwie, a kraj stynie z mozliwosci dyskretnego zaktadania spolek, ktorych stan majatkowy
(jak 1 struktura wtascicielska) nie musza by¢ precyzyjnie ujawniane w publicznych rejestrach.
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Inny, podobny problem dotyczy wyboru sadow. Wigkszos¢ kontraktow zawiera nieodwotalne
klauzule poddajace spory jurysdykcji zagranicznego arbitrazu albo sadow obcych. Zazwyczaj sa to
sady Stanow Zjednoczonych albo Anglii i Walii, ale zdarzaja si¢ wyjatki (Belize po raz wtory !).
Dla polskiego konsumenta koszty sporéw przed takimi sadami moga by¢ bardzo wysokie i moze
si¢ okaza¢, ze nie warto dochodzi¢ nawet stusznych roszczen.

Ryzyka zwigzane z wysokim lewarowaniem transakcji

Poniewaz rynek OTC powstal wokot bardzo duzych transakcji, to najmniejsze jednostki
transakcyjne, z jakimi mozna wejs¢ na ten rynek (zwane lotami) wynosza zazwyczaj sto tysigcy
jednostek danego instrumentu (np. sto tysiecy jednostek waluty). Aby umozliwi¢ inwestorom
detalicznym wejscie na rynek o tak wysokich prograch transakcyjnych brokerzy kredytuja ich
transakcje. Roznica migedzy kwota depozytu zabezpieczajacego uzytego do transakcji, a wartoscia
dokonanej transakcji to wilasnie 6w "lewar". Jesli wigc minimalny depozyt zabezpieczajacy
stosowany przez danego brokera wynosi 0,05 lota, a minimalna jednostka transakcji wynosi jeden
lot, to znaczy, ze broker pozycza nam rownowartos¢ 0,95 lota, abysmy mogli zaja¢ pozycje (czyli
warto$¢ naszego depozytu stanowi 5 proc. wartosci dokonanej przez nas transakcji).

Dlaczego brokerzy sa sktonni pozyczaé pieniadze ludziom, ktoérych wiarygodnosci kredytowej
nawet nie badaja? Hipoteza pierwsza moOwi, ze wszyscy brokerzy na $wiecie sa po cichu
kontrolowani przez Zgromadzenie Misjonarek Mitosci, ktore za pomoca lewarowania transakcji
swoich klientow prowadza dzieto mitosierdzia wsréd inwestoréw catego $wiata. Natomiast
zgodnie z druga hipoteza brokerzy tak chetnie pozyczaja swoim klientom pieniadze, poniewaz
umieja liczy¢ lepiej niz oni.

Skupmy na hipotezie drugiej, rozwazajac bardzo prosty przyktad:

- zat6zmy, ze dla pary PLN/EUR cena bid wynosi 3.6779, a cena ask 3.6839. Przyjmujmy, Ze nasz
kapitat wynosi cztery zlote i wykonamy na nim prosta transakcje zakupu jednego euro i jego
natychmiastowej sprzedazy (w praktyce na platformie nie wykonaliby$my transakcji na tak mata
skalg). Jedno euro kupimy za 3,6839, a sprzedamy za 3,6779, co oznacza, ze na takiej transakcji
"zniknie" nam okoto jeden grosz (nawet mniej, bo 0,6 grosza, ale z braku odpowiednio malej
jednostki rozliczeniowej zaokraglimy to rozliczenie do jednego grosza);

- a teraz zastosujmy do tej transakcji stukrotny lewar. Zakupimy wigc sto euro za laczna kwotg
368,39 ztotych (z tego 4 zt to nasze pieniadze, a 364,39 to lewar), a sprzedamy je za 367,79. W
tym wypadku koszt naszej transakcji wynosi 0,60 zt (z tacznej kwoty depozytu wynoszacej 4 zt).

Przy stukrotnym lewarze jestesmy wigc w stanie "wykrwawi¢ na $mier¢" nasz rachunek w kilku
transakcjach i to przy zalozeniu, ze wszystkie te transakcje beda - teoretycznie - neutralne
finansowo. Zjawisko to nie wystapi tylko wtedy, gdy rynek wykona ruch zgodny z zajeta przez nas

pozycja.

Oczywiscie, z drugiej strony lewar umozliwia nam osiaganie wysokiej stopy zwrotu nawet przy
minimalnych zmianach kursu. O ile jednak nie jesteSmy twodrcami genialnego systemu
transakcyjnego, na stosowaniu przez nas lewaru zarabia gtéwnie broker. Jednoczesnie, jego ryzyko
jest stosunkowo niewielkie, albowiem, gdy warto$¢ naszego depozytu zejdzie ponizej pewnej
wartoséci progowe;j (Stop-Out Level), to broker zazada od nas doptaty do rachunku (Margin Call),
a w razie jej braku - zamknie wszystkie albo niektére pozycje na naszym rachunku. Dlatego -
pomimo faktu, ze pozyczka, jaka stanowi lewar moze pozostawaé z wartoscig naszych srodkoéw
nawet w stosunku 1:100, 1:200 albo 1:400 - przy sprawnym egzekwowaniu Stop-Out Level,
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ryzyko brokera nie powinno przekracza¢ wartosci Srodkow, jakie moze pobra¢ z naszego
rachunku.

Warto takze zwrdci¢ uwage na jeszcze jedno niebezpieczenstwo, jakie wiaze si¢ z lewarem. Otoz
moze si¢ zdarzy¢ tak, ze na skutek lewarowania transakcji wartos¢ naszego depozytu nie ulegnie
wyzerowaniu, ale stanie si¢ ujemna. W takiej sytuacji broker zazada od nas doplaty roznicy, co
oznacza, ze w przypadku zastosowania lewaru ryzyko inwestora przekracza warto$¢ srodkow
ztozonych na depozycie. Stanie si¢ tak, kiedy praktyczne wyegzekwowanie Stop-Out Level nie
bedzie mozliwe np. nastapi gwaltowna zmiana warto$ci instrumentu bazowego pomigdzy
zamknigciem handlu w piatek, a jego otwarciem w poniedziatek albo chwilowa utrata ptynnosci
instrumentu, w wyniku czego zamknigcie pozycji na poziomie Stop-Out Level nie bedzie mozliwe.
Wtedy broker zamknie pozycje nie na poziomie minimalnego depozytu, ale po pdzniejszej,
"ujemnej" wycenie i zazada od nas wyrownania roéznicy.

Istnieja jednak tez platformy gwarantujace, ze klient nie bedzie zobowiazany do doptat. Ostatnimi
czasy, w ramach "OTC Lite" pojawily si¢ rowniez mniejsze od lotow jednostki transakcyjne:
mini-loty (0,1 lota, czyli 10.000 jednostek danego instrumentu), a nawet mikro-loty (0,01 lota,
czyli 1.000 jednostek danego instrumentu), dzigki ktorym mozna wejS¢ na rynek przy
zastosowaniu mniejszego lewara.

Ryzyko niewyplacalnosci brokera i status prawny wplaconych srodkéow

Obok takich gigantow jak jak UBS Securities LLC (aktywa netto w sierpniu 2007 r. na poziomie
11,5 mld dolaré6w) czy Credit Suisse Securities (USA) LLC (6,5 mld) na rynku OTC funkcjonuja
takze firmy ktore nie maja aktywow netto na poziomie jednego miliona dolaréw albo wrecz
powinny oglosi¢ upadto$¢ z uwagi na brak $rodkéw na pokrycie zobowigzan (w sierpniu pod
kreska znajdowala si¢ American National Trading Corp.). Efektem niedokapitalizowania wielu
brokeréw jest to, ze organizowane przez nich rynki zamknigte sa "plytkie" i ich ptynnosé¢ jest
ograniczona.

W przypadku plytkiego rynku zamknigtego, na ktorym klienci graja przeciw brokerowi istnieje
ryzyko, ze zyski klientow, ktorych broker nie jest w stanie sparowac ze stratami innych klientéw,
ani nie zdota zabezpieczy¢ na prawdziwym rynku OTC, moga doprowadzi¢ do niewyplacalnosci
brokera. Warto wigc pamigtac, ze szanse wyegzekwowania zwrotu naszego depozytu sa w takich
okoliczno$ciach bardzo ograniczone. Zazwyczaj pochodzace z depozytow srodki klientow
przechodza na wlasno$¢ brokera i pomimo obowiazku ich zwrotu, maja jednolity status prawny z
reszta mienia brokera: wielu brokerow wprost zastrzega w swoich umowach, ze moga dowolnie
uzywac §rodkéw z depozytu zabezpieczajacego na swoje potrzeby, w tym takze ustanawia¢ na
nich zabezpieczenia, inwestowaé je albo pozycza¢. Co do zasady inwestorzy detaliczni nie sa
szczegllnie chronieni w toku procedur upadiosciowych, ani nie obejmuja ich systemy
rekompensat - chyba, ze konkretny broker jest domem maklerskim albo bankiem (wiele zalezy tu
od prawa krajowego).
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Podsumowanie Rozdzialu 1

W wielu wypadkach reguly gry pomigdzy podmiotami zarzadzajacymi elektronicznymi
platformami do detalicznej wymiany na rynku OTC, a ich klientami s3 ulozone w sposob
nieekwiwalentny, faworyzujac brokeréw kosztem inwestorow. Co prawda ryzyk z tym zwiazanych
nie sposob calkowicie wyeliminowac, ale istnieje kilka metod, aby je ograniczaé:

1.

Warto zweryfikowaé, czy broker z ktorego ustlug zamierzamy skorzystaé jest Market
Makerem, czy tez dziata jako ECN Broker. Platformy Market Makeréw sa zazwyczaj
bardziej przyjazne dla uzytkownikow detalicznych (koniec koncow z mysla o nich sa
rozwijane), ale w przypadku relacji klient-Marker Maker tatwiej o konflikt interesow niz
w relacji klient - broker ECN.

Jesli wybieramy Market Makera, to warto korzysta¢ z ustug podmiotow o najwigkszych
obrotach, dlatego, ze sa one w stanie efektywnie "parowac" zlecenia swoich klientow i
zabezpieczaé pozostale zlecenia na interbanku, co pozwala zminimalizowaé ryzyko
wystapienia konfliktu intereséw.

W typowych sytuacjach nalezy wybiera¢ brokeréw dziatajacych w stabilnych systemach
prawnych, takich jak panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej albo Stany Zjednoczone i
unika¢ brokeréw "off-shorowych", majacych siedziby w panstwach uchodzacych za raje
podatkowe, w szczegolnosci potozonych w basenie Morza Karaibskiego (m.in. Anguilla,
Belize, Bermudy, Panama), na Pacyfiku (m.in. Brytyjskie Wyspy Dziewicze, Kajmany,
Wyspy Cooka, Wyspy Marshalla) albo na Ocenie Indyjskim (m.in. Mauritius, Seszele).
Wyjatkiem jest sytuacja, kiedy chcemy dokona¢ optymalizacji podatkowej inwestycji - ale
to juz jest wyzsza szkota jazdy, ktora warto odbywaé wylacznie pod okiem
doswiadczonego instruktora.

Pod wzgledem bezpieczenstwa §rodkow brokerzy bedacy bankami i domami maklerskimi
maja zdecydowana przewage nad swoimi nielicencjowanymi odpowiednikami.

Nalezy konsekwentnie zada¢ od brokeréw ujawniania konfliktow intereséw pomigdzy
nimi, a ich klientami oraz weryfikowaé, czy "nasi" brokerzy posiadaja spisana i
przestrzegana polityke zarzadzania konfliktami intereséw w taki sposob, aby ich klienci
na tym nie tracili.
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ROZDZIAL 11

RYZYKA ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA INSTYTUC]I
ZARZADZAJACYCH AKTYWAMI NA RYNKU OTC

W tym biznesie najlepsi podejmujq trafne decyzje w piecdziesieciu pieciu przypadkach na sto. Jesli ktos
mowi, Ze ma racje w dziewieciu przypadkach na dziesiec - jest oszustem.
Trader na temat rynku OTC

Wstep

Zagadnienia zwiagzane z pozycja Market Makeréw stanowia tylko jedna grupe ryzyk, z
jakimi musza si¢ boryka¢ Kklienci detaliczni, ktorzy dokonuja inwestycji na rynku OTC.
Druga grupa ryzyk dotyczy sytuacji, kiedy nie inwestuja oni Srodkéw osobiscie, ale
powierzaja je wyspecjalizowanej instytucji.

Globalny charakter rynku OTC oraz wzgledna tatwo$¢ podejmowania handlu na elektronicznych
platformach transakcyjnych spowodowaty, ze OTC stat si¢ wyjatkowo wdzigcznym obiektem
zainteresowania dla r6znego autoramentu oszustow i nieprofesjonalnych doradcow w dziedzinie
decyzji inwestycyjnych. Kazdy tutaj moze prezentowac si¢ jako "makler" i "do§wiadczony trader",
szczegolnie jesli ukrywa si¢ za anonimowaq strona WWW badz zarejestrowat dziatalnos¢ w jednej
z off-shorowych jurysdykcji. Wystarczy, aby do tego nasz "makler" i "doswiadczony trader"
zatozyl sobie rachunek na byle jakiej platformie elektronicznej i juz jest w stanie oferowa¢ nam
ustugi zarzadzania aktywami, obiecujac przy tym krociowe zyski. W praktyce zdarza si¢ tak, ze
makler oszukuje klienta, a Market Maker oszukuje maklera, ktory korzysta z jego platformy. W
ten sposob z pienigdzy klienta karmiony jest caty fancuch pokarmowy "fachowcow".

Cho¢ oszustwa istniejg, to moim celem nie jest wywolywanie atmosfery nieufnosci wokot
wszystkich forexowych inwestycji, ale wskazanie kilku prostych metod, ktérych mozna uzy¢ do
odréznienia rzetelnych ofert zarzadzania aktywami od biznesowych naduzy¢. W tym celu ponizej
zamieszczam prosta klasyfikacje najbardziej typowych form oszustw, na ktore sktadaja si¢ HYIP-
y, churning na rachunku inwestycyjnym, Boiler Rooms oraz Bucket Shops.

HYIP, czyli High-Yield Investment Programs

Pojecie "High-Yield Investment Program" i skrot "HYIP" staly si¢ synonimem podejrzanych
programow inwestycyjnych na dlugo zanim nierzetelni doradcy inwestycyjni uzyskali dostgp do
OTC i Internetu. W klasycznej postaci byt to rodzaj przestepstwa gospodarczego szczegolnie
czesto spotykanego w Stanach Zjednoczonych, polegajacego na oferowaniu uczestnikom
programu HYIP rzekomego dostepu do wyjatkowo korzystnych transakcji, jakie maja odbywac si¢
na elitarnym rynku mig¢dzybankowym. Programy tego rodzaju byly zazwyczaj prezentowane jako
cykle operacji finansowych oparte na catkowicie bezpiecznych papierach wartosciowych,
gwarantowanych przez wiodace instytucje bankowe ma $wiecie, stad tez oszustwa tego rodzaju
znane sg rowniez pod nazwa "prime bank fraud". Czgsto organizatorzy tych "prime bank frauds"
sugeruja, ze dzigki dostgpowi do rynku migdzybankowego kupuja wybrane instrumenty finansowe
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z ogromnym upustem, a nast¢pnie sprzedaja je w obrocie wtérnym po znacznie wyzszych
stawkach.

W ostatnich latach rynek HYIP zostat zdominowany przez nowy typ oszustwa, polegajacego na
zaktadaniu anonimowych stron internetowych, ktorych twoércy przestawiaja si¢ jako utalentowani
specjalisci z zakresu nieszablonowych technik inwestycyjnych na rynku Forex albo akcji,
proponujacy niezwykle korzystne warunki zarzadzania kapitatem. Poniewaz tworcy programow
HYIP nie oczekuja od swoich klientéw zbyt wiele, a obiecuja im w zamian bardzo duzo, programy
tego rodzaju bija wszelkie rekordy popularnosci. Trudno doktadnie okresli¢ globalng skale tego
zjawiska, ale warto zauwazy¢, ze wyszukiwarka Google deklaruje dla stowa "HYIP" ok. 2.820.000
rezultatow wyszukiwania, MSN - ok. 852.000 , a Yahoo! - ok. 3.940.000 .

Co prawda zaden rasowy inwestor forexowy nie pozwoli naciagnac si¢ na szyta grubymi ni¢mi
ofert¢ programow HYIP, tym niemniej maja one catkiem liczng klientele wsrod $niacych o
finansowym sukcesie zottodziobow. Czgstokroé¢ przedsigwzigciu typu HYIP powagi dodaje bardzo
profesjonalnie wykonana oprawa graficzna strony WWW, ktora przedstawia fotografie znanych
centrow finansowych albo zdjgcia osob, ktore odbywaja biznesowa narade w luksusowej sali
konferencyjnej. Niestety, rzadko kiedy odbiorca zdaje sobie sprawe z faktu, ze fotografowane
gmachy nie maja nic wspolnego z siedziba HYIP, a zdjecia z biznesowych konferencji to
zazwyczaj darmowe kreacje reklamowe z udzialem profesjonalnych modeli. W budowaniu
wizerunku wiarygodnych programow inwestycyjnych HYIP pomaga zazwyczaj réwniez
odpowiednio sformutowana oferta, ktora z pietyzmem wylicza wysokos$¢ optat w przypadku wptat
od "inwestoréw instytucjonalnych" albo "powyzej pot miliona". Cho¢ w rzeczywistosci programy
HYIP nie moga liczy¢ ani na "inwestordw instytucjonalnych", ani na wplaty "powyzej pot
miliona", to sposob opisania ich w cenniku sugeruje, ze jedno i drugie jest dla 0sob zarzadzajacych
programem HYIP chlebem powszednim.

Najwazniejsza bronig w arsenale tworcow programow HYIP sa szerokie, migdzynarodowe sieci
0sob rekomendujacych ich ustugi (tzw. referale), przy czym tworcy programow HYIP dziela sig
zyskami z administratorami, ktorzy rekomenduja ich ushugi na swoich stronach WWW. Czgsto
uczestnicy takich sieci referencyjnych nie zdaja sobie sprawy z faktu, ze biorg udziat w oszustwie,
wigc wktadaja wiele wysitku w reklamowanie udzialu w programach HYIP swoim znajomym. W
ustach ludzi, ktorym na co dzien ufamy, opowiesci o mozliwych do osiagnigcia zyskach zaczynaja
nagle brzmie¢ catkiem wiarygodnie. Poniewaz w systemy platnych referencji angazuja si¢ osoby z
calego $wiata, stwarza to rowniez pozor duzej liczby niezaleznych od siebie zrodetl informacji na
temat wiarygodnos$ci programu inwestycyjnego.

A jaka jest rzeczywisto$¢ dziatania programéw HYIP? Najczgsciej ich tworcy ograniczaja si¢ do
zebrania niewielkiej sumy pieniedzy, a nastgpnie likwiduja dotychczasowa strong internetowa, by
zatozy¢ kolejna, pod nowa nazwa. Inni staraja si¢ dziala¢ bardziej dlugofalowo, przyjmujac model
piramidy finansowej, ktora finansuje pierwsze wyplaty z wplat kolejnych cztonkéw. Gwarantuje to
powstanie grona usatysfakcjonowanych klientow, wspomagajacych dalszy rozwdj biznesu. W
zasadzie natomiast nie obserwuje si¢ programow HYIP, ktore prowadzityby realna dziatalno$¢
inwestycyjna na rynku wymiany walutowej albo gdziekolwiek indziej.

Przecigtny HYIP zarabia nie wigcej niz kilka tysigcy dolarow zanim gwaltownie konczy swoj
zywot, by ponownie pojawi¢ si¢ pod inng nazwa - tym niemniej zdarzaja sig tez oszustwa na duzo
wigksza skalg. Przyktadowo, wedtug amerykanskiej Securities and Exchange Commission, ktora
wszczela postgpowanie przeciw jednemu z programow HYIP o nazwie Capital Enhancement Club,
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podejrzani David Tanner, Rocky D. Spencer oraz Richard P. Kringen w ciagu sze$ciu miesigcy
zdotali zebra¢ od inwestorow pigtnascie milionéow dolar6w w celu prowadzenia "transakcji na
rynkach migdzynarodowych", za ktore obiecywali stopg zwrotu rzgdu 7-11 proc. miesigcznie.

Prawdziwa legenda rynku HYIP byt serwis www.12dailypro.com. Stosownie do pochodzacych z
lutego 2006 r. ustalen Securities and Exchange Commission, dzigki bardzo prostemu, a
jednoczeénie pomystowemu patentowi,” serwis ten zebrat okoto 50 miIn dolaréw od - uwaga,
uwaga - trzystu tysigcy inwestoréw z calego Swiata, oferujac im stopg zwrotu na poziomie 44 proc.
w dwanascie dni. Niestety, klienci www.12dailypro.com predzej zobacza Wielka Stopg, zwana
rowniez Sasquatchem, niz obiecang stopg zwrotu ze swojej inwestycji, albowiem spotki
kontrolujace serwis, 12daily Pro oraz LifeClicks LLC, trafity w r¢ce syndyka masy upadtosci.

Jak rozpoznac oszustwa typu HYIP?

1. Pierwsza porada jest co prawda banalna, ale za to skuteczna: programy HYIP najlatwiej
rozpozna¢ po nazwie. Na skutek pewnej opieszato$ci organow nadzoru w ostrzeganiu przed
programami HYIP, termin ten wciaz nie budzi u internautow negatywnych odczué, a dzigki
systemom referali jest doskonale wypromowanym brandem handlowym. Dlatego przecigty
HYTIP otwarcie prezentuje si¢ jako High-Yield Investment Program. Tymczasem od wielu lat
nazwy tej unikaja renomowane instytucje finansowe ze wzgledu na skojarzenia, jakie budzi
ona z dobrze znanymi "prime bank frauds" z konca ubieglego wieku. Oczywiscie nie mozna
catkowicie wykluczy¢ istnienia wyjatkow, tym niemniej nasza robocza hipoteza brzmi:
"program inwestycyjny z HYIP w nazwie = oszustwo".

2. Zazwyczaj program HYIP nie podaje swojej siedziby, formy prawnej, ani nazwisk osob
zarzadzajacych. Jesli kto$ proponuje nam zarzadzanie srodkami, ale nie oferuje wiarygodnych
danych teleadresowych, nie zastuguje na najmniejsze zaufanie. W podobny sposéb mozna
traktowa¢ duza czes$¢ ofert pochodzacych z podmiotow zarejestrowanych w jurysdykcjach
off-shorowych, chyba ze naleza do renomowanych grup kapitalowych. Podkresli¢ nalezy, ze
wiodace znaczenie ma miejsce inkorporacji podmiotu, a nie jego adres do korespondencji.
Wiele spolek zarejestrowanych w  "podejrzanych" jurysdykcjach podaje adresy
korespondencyjne w Stanach Zjednoczonych albo Szwajcarii.

3. Programy HYIP sktadaja obietnice catkowicie nierealnych stop zwrotu i nie zadaja optat za
zarzadzanie. Standard stanowia zyski przekraczajace sto procent rocznie, przy czym
rekordzisci obiecuja schematy wyplat w stylu "5.500 proc. za trzy dni" albo "57.000 proc. za
tysiqc dni roboczych". Jesli kto$ obiecuje Ci znacznie wigcej niz wynosi rynkowy standard i
nie zada w zamian nic szczegdlnego, traktuj jego ofertg z dystansem.

Churning na rachunku inwestycyjnym

HYIP jest oszustwem bardzo prostym, utrzymanym w konwencji "zebra¢ kasg i uciec". Istnieja
jednak réwniez bardziej wysublimowane rodzaje naduzy¢, ktore sa domena instytucji planujacych
swoje operacje na dlugie lata, czestokro¢ prowadzacych legalna dziatalno$¢ maklerska.

> W tym wypadku HYIP oparty byt jednak o autosurf, a nie rynek OTC.
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Przyktadem takiego naduzycia moze by¢ tzw. churning polegajacy na generowaniu przez
zarzadzajacego rachunkiem nadmiernej liczby transakcji kupna i sprzedazy instrumentow
finansowych w celu pobierania prowizji od kazdej z nich.

W prostej postaci churning moze wystapi¢ wtedy, gdy makler bedzie otrzymywal wynagrodzenie
od kazdej wykonanej operacji na rachunku. W bardziej wysublimowanej postaci churning wystapi,
kiedy makler dojdzie do porozumienia z Market Makerem platformy na ktorej prowadzi rachunek
1 np. bedzie dokonywal rozszerzenia spread transakcyjnego, albo otrzyma od Market Makera
udziat w zysku wynikajacego z rozliczania spreadu. Jak moze dojs¢ do takiego porozumienia?
Czesto zdarza sig, ze podmiot oferujacy nam zarzadzanie $rodkami na rynku OTC jest
jednocze$nie brokerem wprowadzajacym dla Market Makera, ktory zarzadza platforma
elektroniczna. Broker wprowadzajacy to moéwiac wprost "naganiacz" - osoba, ktora otrzymuje od
organizatora platformy pewien udziat od obrotow generowanych przez klientow, ktorych pozyskat.
Dzigki statusowi brokera wprowadzajacego makler moze wigc zarabia¢ na zarzadzaniu naszym
rachunkiem bez wzgledu na to, czy klient zyskuje czy traci. Czgsto klienci nie sa nawet §wiadomi
faktu, ze podmiot zobowiazujacy si¢ zarzadza¢ ich $rodkami jest jednocze$nie brokerem
wprowadzajacym i pobiera z tego tytutu prowizjg od Market Makera. Ogromna wigkszos$¢ oszustw
na foreksie polega na tym, ze makler generuje duza liczba transakcji na rachunku klienta i
uzyskuje pieniadze dzigki udziatowi w zyskach Market Makera ze spreadu, jednocze$nie trwoniac
pieniadze swoich klientow.

Ryzyko wystgpienia churningu istnieje w sytuacji, kiedy spelnione sa tacznie dwa warunki: po
pierwsze, makler uzyskuje pelnomocnictwo do wykonywania operacji w imieniu i na rachunek
klienta, a po drugie, jego wynagrodzenie choéby w czgsci jest uzaleznione od liczby wykonanych
operacji. W praktyce, churning na rachunku instrumentow finansowych trudno inwestorowi
wykry¢ i udowodni¢. Wystapienie strat na rachunku nie jest jeszcze wystarczajacym dowodem na
jego stosowanie, albowiem moga one pojawié¢ si¢ takze wtedy, gdy makler zachowuje nalezyta
staranno$§¢ w sprawowaniu pieczy nad S$rodkami inwestorow, np. z uwagi na gwaltowne,
nieprzewidziane zmiany czynnikdbw makroekonomicznych. Z drugiej strony churning moze
wystepowac takze wtedy, gdy wzrasta wycena rachunku inwestora i polega wowczas na
uszczupleniu rozmiarow tego dodatniego salda. Wystarczajacym dowodem na churning nie jest
takze wykonywanie przez maklera licznych operacji zbycia i odkupienia takich samych
instrumentow finansowych - tego rodzaju dziatanie stanowi¢ moze element strategii inwestycyjnej
opartej na analizie technicznej, w tym w szczegélno$ci moze by¢ efektem zastosowania
automatycznego systemu transakcyjnego.

Jak wigc skutecznie walczy¢ z churningiem? Najlepiej przez profilaktyke - unikajac okolicznosci
w ktorych makler moglby zarabia¢ dzigki churningowi. Jesli wigc makler uzyskuje od nas
pelnomocnictwo (co jest naturalne w sytuacji jesli np. zawieramy umowg o zarzadzanie portfelem,
w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba maklerskich instrumentéw finansowych), to
jego wynagrodzenie nie moze by¢ skonstruowane w taki sposob, aby premiowaé sama liczbg
wykonanych operacji, albowiem - wbrew tezie Fryderyka Engelsa - ilos¢ nie przechodzi w jakos$¢.
Jesli natomiast wynagrodzenie domu maklerskiego zalezne jest od ilosci operacji (co jest
standardem przy umowie o prowadzenie rachunku instrumentéw finansowych), to sami
powinnismy czuwac nad jakos$cia tych operacji.

Najtrudniejszym zadaniem jest ustalenie, czy nasz makler jest brokerem wprowadzajacym dla
Market Makera. Jesli jest, nie §wiadczy to automatycznie o tym, ze jest takze oszustem - jednak
niewatpliwie status brokera wprowadzajacego moze powodowac konflikt interesow, albowiem
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pewna czes¢ wynagrodzenia maklera za zarzadzanie naszym rachunkiem pochodzi od podmiotu
trzeciego (Market Makera), ktory ptaci maklerowi z pienigdzy, ktore my tracimy.

Churning - przyklad z praktyki
13 lat wig¢zienia dla maklera z Manhattanu

Czterdziestojednoletni byly makler gietldowy oraz komentator finansowych programow
telewizyjnych, Todd Eberhard, zostat skazany na 13 lat wigzienia za zdefraudowanie milionow
dolarow swoich klientow - informuje "Parkiet". Skazany wedlug prokuratury wytudzit w latach
1993-2003 co najmniej 20 mln dolaréw od swoich klientow.

Eberhard uprawial m.in. "churning", czyli obracat szybko pienigdzmi co najmniej 50 swoich
klientow tak, aby otrzymac jak najwigcej pienigdzy z prowizji. Do kontrahentow wysytal
falszywe wyciagi z ich kont inwestycyjnych z o wiele wyzszym bilansem i dokonywat
przelewow bez upowaznienia. Probowat rowniez ukry¢ przestepstwa i przekaza¢ co najmniej
1,5 miln USD tapowki.

Zrédto: Bankier.pl, 2005-06-09

"Boiler Rooms", czyli "kotlownie"

Na pierwszy rzut oka "Boiler Room" moze sprawia¢ wrazenie renomowanej firmy maklerskie;.
Na profesjonalne wrazenie sktada sig zarowno rozlegla wiedza sprzedawcy na temat rynku
finansowego, jak réwniez fachowo brzmiaca nazwa firmy (najlepiej co§ w stylu "financial
corporation" - klient nie musi wiedzie¢, ze w niektorych panstwach tego rodzaju "financial
corporation" mozna zatozy¢ tatwiej niz kupi¢ $wiezego hot doga).

Dla Boiler Room nie pracuja jednak maklerzy, ale profesjonalni sprzedawcy, ktérzy dzwonia do
upatrzonych os6b i kreujac atmosfere sensacyjnej okazji zachecaja do zakupu instrumentéw
finansowych znajdujacych si¢ w ich ofercie. Od tego podgrzewania atmosfery w czasie rozmow z
klientami pochodzi wtasnie nazwa Boiler Room, czyli "kotlownia". Kilka lat temu spopularyzowat
ja film "Boiler Room" (2000) w rezyserii Bena Youngera (w Polsce dystrybuowany pod tytutem
"Ryzyko"), ktory celnie oddawat atmosfere¢ fikcyjnej firmy tego rodzaju o nazwie JT Marlin.

Zazwyczaj po nabyciu wybranego instrumentu, kontakt z Boiler Room staje si¢ niemozliwy albo
co najmniej bardzo utrudniony. W innych wypadkach Boiler Room wysyssa gotowke z rachunku
klienta dlugofalowo, umiejgtnie naciagajac go na kolejne, niezwykle korzystne oferty
inwestycyjne.

Na czym polega przekret? Najczesciej "kottownia" stosuje irracjonalnie wysokie prowizje od
transakcji - stanowi wigc zinstytucjonalizowana forme¢ churningu.
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Boiler room - przyklad z praktyki

[...] Oto jak wyglada jej codzienna dziatalno$¢ [CP]®. Z warszawskiego biura kilkadziesiat 0sob
dzwoni, oferujac przestanie analizy rynkowej do 0so6b z bazy numerdw (najczesciej prezesi lub
wlasciciele firm). Po tygodniu wykonuja ponowny telefon, zapewniajac, ze sytuacja na rynku jest
zta, 1 odradzajac kupno akcji.

- Szefowie okreslaja to jako "antyselling". Chodzi o zbudowanie zaufania - moéwi byty pracownik
CP.

Kluczowe jest pytanie na koniec: "Czy gdyby pojawila si¢ jakas okazja inwestycyjna, mozemy
do pana/pani zadzwoni¢?". Wigkszo$¢ osob si¢ godzi. Po kilku tygodniach ponowny telefon -
tym razem z zacheta do kupna konkretnej spotki.

- Gdy dzwonimy, mamy pogtosni¢ telewizor i radio, a kilkanascie dzwoniacych osob siedzi przy
jednym stole. To ma da¢ klientowi poczucie, ze rozmawia z maklerem, ktory jest na gietdzie, a
nie w zwyktym biurze - dodaje nasz rozmowca.

Jesli klient da si¢ przekonac, do transakcji dostaje umowg |[...]

Zrédio: Czeski film w niby domu maklerskim, Puls Biznesu, 26.10.2007

[...] CP maja wysokie prowizje = 1,38 proc. od zlecenia + koszty przewalutowania na korony
czeskie, czyli za jeden zakup-sprzedaz akcji klient dostaje po kieszeni samych opftat
manipulacyjnych ponad 3%. Prosze postucha¢ uwaznie dalej, broker - o czym klient nie wie -
musi dokona¢ w ciagu miesiaca minimum 4 obrotéw na portfolio klienta, by otrzymaé
wynagrodzenie - taki jest tam system, czyli niezaleznie od koniunktury czy dekoniunktury - CP
juz na samych prowizjach tupia ok. minimalnie 16 proc. miesigcznie klienta, doliczmy do tego
dekoniunkturg, to po miesigcu, maksymalnie dwoch, trzech moze 6 klient ma wyzerowany
licznik a CP pelne kieszenie.

Zrodlo: Komentarz jednego z czytelnikow pod w/w artykutem

Klasyczny przyktad oszustwa typu "boiler room" stanowi np. sprawa spotki First Access Financial
LLC ze Stanéw Zjednoczonych, ktora przy uzyciu marketingu telefonicznego, strony internetowe;j
oraz spotow reklamowych w lokalnym radiu i telewizji promowata swoje ustugi inwestycyjne na
rynku Forex. Wedhug szacunkéw Securities and Exchange Commission, zanim aktywa spotki oraz
jej tworcow zostaly zamrozone, zebrali oni 243 tys. dolarow od pigtnastu inwestorow z siedmiu
réznych stanow oraz dwoch innych panstw. Dzialania tworcow First Access Financial, Thomasa
H. Keesee oraz Eduardo Lautieri, byly symptomatyczne dla wszystkich naduzy¢ tego rodzaju: nie
dysponujac zadna infrastruktura do prawidtowego inwestowania $rodkéw na rynku Forex,
zapewniali o tym, ze posiadaja wlasna " Currency Management Team", ktora od pigciu lat przynosi
zyski rzedu sto procent i na czele ktorej stoi "a world-renowned institutional money manager",
ktory w dodatku jest uwazany za "Top 10 certified and rated trader" (niestety nie precyzowali, kto
nadat mu ten tytul). W tym wypadku reakcja organow nadzoru byta bardzo sprawna, ale szybko$é¢
ta wynikata gltownie z faktu, ze oszusci podjeli dziatalnos¢ tuz pod bokiem Securities and
Exchange Commission, w Fort Lauderdale na Florydzie. Tymczasem wigkszo§¢ podobnych
"brokerow" oferuje swoje ushugi w innych jurysdykcjach niz ich siedziba, szczegélnie czgsto
postugujac si¢ adresami w centrach finansowych Dalekiego Wschodu.

% Podaje inicjaty CP zamiast pelnej nazwy poniewaz kwestia zgodnosci sytuacji w firmie CP z treicia
artykutu i komentarzy czytelnikdéw jest przedmiotem dalszych czynnosci wyjasniajacych.
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Bucket Shops

W innej postaci, lepiej znanej pod nazwa Bucket Shop, dzialalno$¢ Boiler Room polega na tym,
ze druga strona transakcji jest sam makler albo osoba przez niego podstawiona. Sprzedajac
instrument klientowi po nieracjonalnej cenie Bucket Shop dyskontuje nadwyzke ponad wyceng
rynkowa. Sposéb dziatania Bucket Shop w zakresie zarzadzania aktywami jest wigc podobny do
sposobu w jaki nieuczciwy Market Maker moze dziata¢ na platformie elektroniczne;.

Bucket Shop - przyklad z praktyki

Cytat z wypowiedzi sedzi Diany Gribbon Motz w orzeczeniu Sadu Okregowego Dystryktu
Maryland w Greenbelt (Stany Zjednoczone):

Noble Wealth, which was incorporated in California in 1993, Has never been designated as a
contract market for the trading of foreign currency futures contracts nor ever registered with the
Commission in any capacity. In 1994, the company opened an office in Atlanta, Georgia, and
began to operate the foreign currency trading scam at issue in this suit. In 1996, it expanded the
scam by opening an office in Bethesda, Maryland; and it expanded again in 1998, to a third
office in Duluth, Georgia.

To lure its victims, Noble Wealth placed "help wanted" ads in general circulation newspapers,
claiming that it was "looking for [persons] to be trained to become consultants." Those who
replied were invited to visit Noble Wealth, and ultimately encouraged to attend a training
program. The program consisted of four sessions, each no longer than two hours, during which
videotapes describing investment strategies and the mechanics of trading currency through
Noble Wealth were shown. Trainees were told that they could become traders by opening an
account of $10,000 or more with Noble Wealth, and were urged to solicit their families and
friends to open accounts and become "customers" of Noble Wealth.

To whet the trainees' appetites, Noble Wealth distributed brochures informing them that its
traders had earned returns as high as 31.15% in a few days, 192.5% in one month, 906% in three
months, and 532% in six months. The brochures explained that these exceptional returns were
possible because Noble Wealth had well-placed contacts in the interbank market, allowing it to
offer the "best buy-sell quotation for clients all over the world." Assuredly, trades would be
placed through Noble Wealth's Hong Kong subsidiary ("Noble Wealth HK"), which the
brochures described as a "licensed Financial Brokerage House with daily turnovers in excess of
100 million dollars." Finally, the brochures promised that customer accounts would be overseen
by "highly trained investment consultants."

Those who opened an account were entitled to use Noble Wealth's "trading floor," where rows
of computer monitors were set up to display current prices of various foreign currencies. When a
trader saw a desirable price, he or she completed a Noble Wealth order ticket describing the
number of contracts to be bought or sold, the foreign currency to be traded, and the price
reflected on the computer monitor. The trader brought the ticket to a Noble Wealth employee
(called a "dealer"), who assertedly called Noble Wealth HK for a price quote and then relayed
the quote to the trader. If the trader accepted the price, the dealer completed the order ticket by
filling in the execution price for the trade. Periodically, Noble Wealth issued detailed account
statements, which purported to track commissions, fees, and movements in the value of
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customer contracts.

This was all an elaborate hoax. Noble Wealth HK was not a licensed brokerage house, and there
is no evidence that Noble Wealth actually purchased any foreign currency contracts that
corresponded to customer orders. Rather, as Baragosh testified at the hearing in which the
Commission sought a preliminary injunction, Noble Wealth's Maryland office passed its traders'
currency contract orders to a "head dealer" at Noble Wealth HK who attempted to match
customer buy and sell orders every half hour.

In other words, Noble Wealth operated a bucket shop, taking the opposite side of a customer's
order rather than openly and competitively executing the order on an exchange. Noble Wealth's
customers lost the bulk of the funds they invested, which were diverted to pay operating
expenses, salaries and commissions, and the personal expenses of Noble Wealth employees.

Baragosh oversaw training and recruitment at the Georgia and Maryland offices. He placed
Noble Wealth's "help wanted ads," appeared in its training videos, walked the floor advising the
traders on strategy, and exhorted traders to "trade, trade, trade." In return, Baragosh received a
personal commission of two dollars for every trade executed at Noble Wealth.

Podsumowanie Rozdzialu 11

1. Zanim zaczniesz korzysta¢ z ustug maklera, ustal w jakiej jurysdykcji uzyskal swoja
licencjg i czy organy nadzoru w tej jurysdykcji nie wnosza zastrzezen do jego dziatalnosci.
Whbrew pozorom, przy uzyciu Internetu jest to bardzo tatwe zadanie. Sprawdz rowniez,
czy organizacje ponadnarodowe nie wnosza globalnych zastrzezen do sposobu pracy
maklerow w tej jurysdykcji. Ostroznie podchodZz do maklerow bedacych brokerami
wprowadzajacymi, a makleréw ktorzy rozmyslnie usitowali ukry¢ przed Toba swoj status
brokera wprowadzajacego natychmiast skreslaj z listy wartosciowych ofert
inwestycyjnych.

2. Zachowaj czujno$¢ wobec maklerow, ktorzy jednoznacznie rekomenduja bardzo wysokie
lewarowanie transakcji albo inne ryzykowne strategie inwestycyjne. Solidna firma
maklerska stara si¢ bezpiecznie zarzadza¢ swoim ryzykiem zwigzanym z poradami
udzielanymi klientom i1 z tej przyczyny trudno uzyska¢ od niej opinie o bardzo
kategorycznym charakterze. Profesjonaliste rozpoznaje si¢ po tym, ze niczym grecka Pytia
glosi komentarze w stylu "nie mozna wykluczy¢, ze akcje bedq spadad, ale istniejq rowniez
pewne sygnaly, ze mogq wzrastac¢, wiec zalecamy, aby nie ulegaé emocjom i uwaznie
Sledzi¢ sytuacje na rynku". Moze to niekiedy irytowaé klientow, ale zarazem jest
catkowicie zrozumiate w przypadku maklera, ktory jest nastawiony na dlugofalowe
budowanie swojej marki. Dlatego makler, ktéry w sposob kategoryczny i jednoznaczny
zaleca nam przyjecie bardzo ryzykownej strategii inwestycyjnej czgsto okazuje sig
z6Mtodziobem albo oszustem.

3. Zawsze badz sceptyczny wobec maklerow, ktorzy obiecuja wielkie zyski, ale nie potrafia
przedstawi¢ wiarygodnego wyjasnienia, w jaki sposdb zamierzaja je wypracowaé. Nie
pozwalaj zbywaé si¢ ogolnikowymi hasetkami w stylu "bedziemy zajmowacé pozycje
diugie i krotkie" albo "umiejetnie zdywersyfikujemy portfolio".
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ZAKONCZENIE

Cho¢ od kazdej reguty istnieja chwalebne wyjatki, tym niemniej daje si¢ zauwazy¢ ogdlny trend,
aby relacje migdzy brokerami organizujacymi platformy elektroniczne a ich klientami ksztaltowaé
w sposob mato rzetelny. Klienci detaliczni, skazani na wysokie lewarowanie transakcji,
wykrwawianie rachunkoéw przez spread i poddawanie sporéw jurysdykceji obcych sadow, czesciej
traca pieniadze niz je zarabiaja.

Podobne watpliwosci budza oferty niektorych firm zarzadzajacych aktywami na rynku OTC. Ich
statystyczny klient detaliczny - ktoremu Wachovia kojarzy si¢ gltownie z Mieczystawem
Wachowskim, a Oandg z trudem odréznia od Ruandy - wykazuje si¢ zazwyczaj duza podatnoscia
na manipulacj¢ odnosnie forexowych inwestycji. Efektem zderzenia niewiedzy niektorych
internautow z prostota podjgcia dziatalnoSci na rynku wymiany walutowej jest mnogosc¢
nierzetelnych programéw inwestycyjnych, czasami dorownujacych swoim tupetem tzw. nigerian
scam, ktore jest znane wszystkim uzytkownikom poczty -elektronicznej ("Drogi Panie,
reprezentuje Nigerian Company i chciatbym przekazaé¢ Panu cztery miliony dolarow, ale najpierw
to Pan musi przelac¢ na moje prywatne konto nie mniej niz...").

Oczywiscie, je§li chcemy zarabia¢ warto jest podejmowacé ryzyko - ryzykiem nalezy jednak

zarzadza¢, do czego kluczem jest zdrowa doza sceptycyzmu wobec ludzi, ktérzy oferuja nam
swoja pomoc w inwestowaniu naszych pieniedzy.
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