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W zwiagzku z wejsciem w zycie w dniu 16 lipca br. przepisu art. 1 pkt 14 a ustawy z dnia 5
grudnia 2014 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych
ustaw (dalej: Ustawa o zmianie ustawy - Dz. U. z 2015 poz. 73), jak rowniez wobec
pojawiajacych si¢ pytan ze strony firm inwestycyjnych odnosnie zakresu zastosowania w/w
przepisu, Departament Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury Rynku Kapitatowego (dalej: DRK,
Departament) przedstawia stanowisko dotyczace wymaganego poziomu depozytu
zabezpieczajacego dla instrumentu finansowego.

W $wietle nowowprowadzanych przepiséw art. 73 ust. 2a - 2¢ ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (zwanej dalej ,,Ustawg o obrocie”), firma inwestycyjna
wykonuje zlecenia nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 2 ust.
1 pkt 2 lit c —i Ustawy o obrocie, nierozliczane przez CCP, ztozone przez klienta detalicznego,
pod warunkiem, iz depozyt zabezpieczajagcy wymagany dla danego instrumentu finansowego
jest nie mniejszy niz 1 % warto$ci nominalnej tego instrumentu finansowego

Od wprowadzonej zasady ustanowiony zostat wyjatek w art. 73 ust. 2b Ustawy o obrocie - w
przypadku zlecen zbycia opcji skutkujgcych wystawieniem opcji. W takiej sytuacji, wymagany
depozyt zabezpieczajacy powinien by¢ nie mniejszy niz warto$¢ premii obliczonej z
zastosowaniem przez firme inwestycyjng uznanego modelu wyceny opcji, podanego do
wiadomosci klienta detalicznego, powigkszonej o 1% wartosci nominalne;j tej opcji.

Dokonujagc analizy i nastgpnie wykladni tresci przywotanych regulacji, nalezy mie¢ na
wzgledzie okoliczno$é specjalistycznego charakteru przepisow. Postanowienia art. 73 ust. 2a-
2c Ustawy o obrocie sg wszakze dedykowane wylgcznie szczegdlnemu rodzajowi
instrumentéw finansowych, tzn. instrumentom pochodnym. Okolicznos¢ ta ma znamienne
implikacje dla prawidlowego odczytywania norm prawnych z nich wynikajacych. W
interpretacji tych przepiséw nalezy bowiem przyjmowac per se uwzglednienie specyfiki obrotu
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tg kategorig instrumentéw finansowych, ktéra m.in. w zakresie wykonywania zlecen wyréznia
sie od obrotu, ktérego przedmiotem sg inne instrumenty finansowe, np. papiery wartosciowe.

Dodatkowo, wzig¢ trzeba pod uwage cel wynikajacy z wprowadzenia oznaczonych regulacji.
Jednym z gléwnych zatozen bylo ograniczenie ryzyka klienta detalicznego w przedmiocie
inwestycji w wysokolewarowane instrumenty pochodne, w tym zwigzanego z utratg, nierzadko
calosci, przeznaczonego kapitalu, w przypadku nawet minimalnej zmiennosci cen
instrumentéw bazowych. Wspomniana ratio legis — ochrona klienta przed stratg réwniez
niewatpliwie wptywa na sposéb dokonywania wyktadni.

*

Majac na wzgledzie przedstawione powyzej okolicznosci, nalezy wskazac, ze ustawodawca w
tresci art. 73 ust. 2a Ustawy o obrocie, wyraznie dokonat rozréznienia kwestii wymogu
posiadania okreslonej wartosci depozytu zabezpieczajgcego od czynnosci realizacji decyzji
inwestycyjnych podjetych przez klienta. Co wigcej, regulacja w zakresie sposobu
wykonywania zlecen, uwzglednia specyfike obrotu w zakresie instrumentéw pochodnych. Stad
tez, wymog posiadania depozytu zabezpieczajagcego w okreslonej wysokosci w powigzaniu ze
ze sformutowaniem ,.firma inwestycyjna wykonuje zlecenia nabycia lub zbycia instrumentéw
finansowych, wymienionych w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. c-i zlozone przez klienta detalicznego”
nalezy odnosi¢ do trzech stanéw faktycznych, tzn: ztozenie przez klienta detalicznego:

a) zlecenia nabycia instrumentu finansowego, albo
b) zlecenia zbycia instrumentu finansowego, albo

c) zlecen nabycia i zbycia instrumentu finansowego, przy czym — zgodnie z trescig przepisu
taka sekwencja czynnosci klienta powinna odnosi¢ si¢ do tego skonkretyzowanego instrumentu
finansowego i znajdowaé zastosowanie o ile firma inwestycyjna dopuszcza w warunkach
kontraktowych swiadczenia tej ustugi maklerskiej tego rodzaju rozwigzanie.

Przyjmowanie wariantu aktywnosci klienta przewidzianego w lit. c) jest konsekwencja
odzwierciedlenia w sferze regulacyjnej praktyki dzialalnosci inwestycyjnej inwestorow w
zakresie instrumentéw pochodnych. Inwestorzy dazac bowiem przede wszystkim do
zmniejszenia ryzyka inwestycyjnego skladajg poza zleceniami otwarcia pozycji w
instrumentach pochodnych, zlecenia zamykajace pozycje na danym instrumencie pochodnym
w przypadku zaistnienia okreslonych parametréw cenowych (zlecenia typu ,,stop loss”, ,,take
profit”) badz tez, co rdwniez jest spotykane w obrocie, skladaja na danym instrumencie
pochodnym zlecenia przeciwstawne.

Powyzsza konstatacja odnosnie katalogu stanoéw faktycznych i przyjmowanego celu
ograniczenia ryzyka znajduje przelozenie odnosnie wartosci posiadanego depozytu
zabezpieczajacego. Warunek, iz depozyt zabezpieczajacy wymagany dla danego instrumentu
finansowego (przy otwarciu jak i dalszym utrzymywaniu pozycji) jest nie mniejszy niz 1 %
warto$ci nominalnej tego instrumentu finansowego odnosi¢ nalezy do kazdej, poszczegélnej
sytuacji wyr6znionej w lit. a-c.



W zwigzku z powyzszym, konsekwentnie odnoszgc si¢ do wyrdznionych sytuacji,
Departament wskazuje, ze:

Ad. a) Firma inwestycyjna wykonuje zlecenie nabycia instrumentow finansowych, o ktérych
mowa w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit ¢ — i Ustawy o obrocie — wymog posiadania przez klienta
detalicznego depozytu zabezpieczajgcego w wysokoSci nie mniejszej niz 1 % wartosci
nominalnej nabywanego instrumentu finansowego.

Ad b) Firma inwestycyjna wykonuje zlecenie zbycia instrumentu finansowego, o ktérym mowa
w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit ¢ — i Ustawy o obrocie — wymog posiadania przez klienta detalicznego
depozytu zabezpieczajacego w wysokosci nie mniejszej niz 1 % wartosci nominalnej
zbywanego instrumentu finansowego.

Ad. c) Firma inwestycyjna wykonuje zlecenie nabycia (zbycia) instrumentu finansowego, o
ktérym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit ¢ — i Ustawy o obrocie, a nastepnie przyjmuje do
wykonania zlecenie zbycia (nabycia) tego samego instrumentu finansowego.

W powyzszym stanie faktycznym, mozemy wyrdzni¢ dalsze kategorie zachowan tzn.:

1) firma inwestycyjna wykonuje zlecenie nabycia (zbycia) instrumentu finansowego i
jednoczesnie przyjmuje do wykonania zlecenie zbycia (nabycia) tego samego,
instrumentu finansowego, w ktérym okreslone zostaty przez klienta, juz na etapie
sktadania tego zlecenia parametry cenowe jego przysztego wykonania - maksymalny
poziom strat mozliwy do realizacji na danym instrumencie finansowym (stop loss), albo
oczekiwany poziom zysku z inwestycji w ten instrument finansowy (take profit).

2) firma inwestycyjna wykonuje zlecenie nabycia (zbycia) instrumentu finansowego i
przyjmuje w dalszym odstepie czasowym do wykonania lub wykonuje zlecenie zbycia
(nabycia) tego samego instrumentu finansowego, w ktérym okreslone zostaty przez
klienta parametry cenowe jego wykonania - maksymalny poziom strat mozliwy do
realizacji na danym instrumencie finansowym, albo oczekiwany poziom zysku z
inwestycji w ten instrument finansowy.

W takiej sytuacji, majac na wzgledzie fakt, ze realizacja zlecenia przeciwnego zamyka pozycje,
a tym samym eliminuje z obrotu zindywidualizowany instrument pochodny, z ktérym wigze
si¢ wymog posiadania depozytu zabezpieczajacego (utrzymywanego juz w efekcie pierwszego
zlecenia) nie jest wymagane wnoszenie dodatkowego depozytu zabezpieczajacego w
wysokosci nie mniejszej niz 1 % wartosci nominalnej instrumentu finansowego.

W scenariuszach wymienionych w pkt. 1-2, nie jest pobierany depozyt zabezpieczajacy od
wartosci nominalnej instrumentéw finansowych objetych zleceniem zamykajacym pozycje na
instrumentach pochodnych, pod warunkiem jednak, ze warto$¢ zlecenia zamykajacego nie



przekracza warto$ci zamykanych pozycji. Jezeli warto$¢ instrumentéw finansowych objetych
zleceniem np. zbycia instrumentow finansowych przewyzsza wartos¢ otwartych pozycji, ktore
sg zamykane tym zleceniem, woéwczas powinien zosta¢ pobrany depozyt zabezpieczajacy w
wysokosci 1% réznicy miedzy warto$cig nominalng instrumentéw finansowych objetych
zleceniem zamykajacym pozycje a sumg wartosci zamykanych tym zleceniem pozycji. W takie;j
bowiem sytuacji dochodzi do zamknigcia konkretnej pozycji, a nadto zostaje otwarta nowa
pozycja o wielkosci przekraczajgcej wartos¢ zamykanej pozycji.

3) Firma inwestycyjna wykonuje jedno lub wigcej zlecen klienta nabycia instrumentu
finansowego wskazanego w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit ¢ — i Ustawy o obrocie. Nastepnie klient
sktada zlecenia przeciwstawne na danym instrumencie finansowym, ktére jednak nie
prowadzg do zamkniecia pozycji pierwotnie otwartej.

W takiej sytuacji, z uwagi na zmitygowanie przez klienta detalicznego ryzyka poniesienia strat
poprzez fakt istnienia zlecenia (zlecefi) przeciwstawnych, ustawowy warunek posiadania
depozytu zabezpieczajgcego w wysokosci nie mniejszej niz 1 % wartosci nominalne;j
instrumentu finansowego nalezy rozumie¢ jako posiadanie depozytu w wysokosci nie mniejszej
niz 1 % warto$ci nominalnej instrumentu finansowego liczonego od zlecenia o wyzszej
wartosci.

Z powazaniem,

rék Szuszkiewicz



