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W nawigzaniu do dostrzezonych, w wyniku czynnosci nadzorczych, praktyk
zwigzanych z przechowywaniem $rodkéw pienieznych klientéw przez firmy
inwestycyjne, jak rowniez majgc na wzgledzie istotno$¢ tego zagadnienia dla
prawidtowego funkcjonowania rynku kapitatowego, Urzad Komisji Nadzoru

Finansowego przedstawia ponizsze stanowisko.

Wtep

Katalog ustug maklerskich $wiadczonych przez firmy inwestycyjne jest zbiorem
réznorodnych rodzajéw dziatalnosci, ktére w sposob bezposredni badz posredni umozliwiajg
inwestorom obecno$¢ i aktywnos$¢ na rynku kapitatowym. Ws$réd nich przewidziano ustuge
prowadzenia rachunkoéw pienieznych, ktéra ma niejako charakter stuzebny, tzn. umozliwia
wykorzystanie posiadanych $rodkdw pienieznych i realizacje powzietych decyzji
inwestycyjnych przez inwestora. Wspomagajacy charakter czynnosci polegajacych na
prowadzeniu wspomnianych rachunkéw pienieznych na mocy art. 69 ust. 4 pkt 1 ustawy z

dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2014 r. poz. 94, z pdzn.
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zm.) zwanej dalej ,ustawg o obrocie”, nie oznacza jednakze nadania przedmiotowym
czynnosciom mniejszego znaczenia wobec innych rodzajow dziatalnosci. Przeciwnie,
prawidtowe ewidencjonowanie i administrowanie S$rodkami pienieznymi, ktore zostaty
powierzone firmie inwestycyjnej przez jej klientdw, jawi sie jako jeden z fundamentow
budowania zaufania do rynku kapitatowego - elementu, bez ktdrego rynek ten nie bedzie

mogt poprawnie funkcjonowac.

Majac powyzsze na wzgledzie, prawodawca europejski, a w $lad za nim prawodawca
krajowy, stworzyt zbiér norm, majgcy na celu zagwarantowanie, ze powierzone firmie
inwestycyjnej Srodki pieniezne klientbw sg bezpiecznie deponowane, nalezycie
ewidencjonowane (zgodnie z dziataniami inwestycyjnymi klienta) i chronione przed
wykorzystaniem przez firme inwestycyjng lub osoby trzecie, z ktérymi nie tgczg klienta zadne

relacje kontraktowe (np. wierzycieli firmy inwestycyjnej).

Obserwujac w ostatnim okresie praktyki postepowania firm inwestycyjnych i
konsekwencje, jakie przynosza lub moga przynosi¢ okreslone zachowania dla sfery
majatkowej klientow, Urzad zdecydowat sie na przypomnienie naczelnych zasad zwigzanych
z przechowywaniem i rejestrowaniem stanu powierzonych S$rodkéw pienieznych przez
klientow firmy inwestycyjnych oraz wskazanie, jakie dziatania pozwalajg na realizacje

obowigzkéw wynikajgcych z przepiséw prawa.

Kwestie analizowane w niniejszym piSmie nalezy ujag¢ w czterech zagadnieniach

tematycznych.

l. Przechowywanie S$rodkéw pienieznych - odrebno$¢ Srodkéw pienieznych

klientéw firmy inwestycyjnej od Srodkdéw pienieznych tej firmy.

Jednym z istotnych elementow systemu ochrony aktywéw klientow firmy inwestycyjnej
jest zagwarantowanie ich nienaruszalnosci wskutek dziatan podejmowanych przez osoby
trzecie w stosunku do samej firmy inwestycyjnej. Oczywistym i niespornym jest bowiem, ze
klienci powierzajagcy swoje aktywa, w tym Srodki pieniezne, nie powinni ponosi¢
jakichkolwiek negatywnych konsekwencji w zwigzku z zaniechaniem firmy inwestycyjnej lub
czynno$ciami podejmowanymi przez te firme w obrocie gospodarczym, w szczegdlnosci

bedacych rezultatem realizowania roszczer wobec firmy inwestycyjnej.



W celu realizacji niniejszego zamystu, do ustawy o obrocie wprowadzone zostaty
regulacje, ktore wskazuja na odrebny status $rodkéw pienieznych klientow firmy
inwestycyjnej oraz chronig te srodki w przypadku przymusowej realizacji wierzytelno$ci osob
trzecich lub ogtoszenia upadtosci przez firme inwestycyjng w zwigzku z jej sytuacja

finansows.

Zgodnie z art. 73 wust. 5b ustawy o obrocie: ,,W razie wszczecia postepowania
egzekucyjnego przeciwko firmie inwestycyjnej Srodki pieniezne powierzone przez klientéw
firmie inwestycyjnej w zwigzku ze $wiadczeniem przez nig ustug maklerskich nie podlegaja
zajeciu”. Natomiast, w mysl art. 73 ust. 5¢ ustawy o obrocie: ,,W razie ogtoszenia upadtosci
firmy inwestycyjnej Srodki pieniezne powierzone przez klientow’ firmie inwestycyjnej w
zwiazku ze Swiadczeniem przez nig ustug maklerskich podlegaja wytgczeniu z masy upadiosci

firmy inwestycyjnej.

Cytowane regulacje majg na celu stworzenie pozadanego poziomu ochrony Srodkéw
pienieznych klientéw, jednakze nie sg wprost adresowane do firm inwestycyjnych. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze zgodnie z art. 13 ust. 8 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw
finansowych zmieniajacej dyrektywe Rady 85/61 I/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG
(Dz. Urz. UE L 145 z 30.04.2004, str. 1, z p6zn. zm. ; Dz. Urz. UE Polskie wydanie
specjalne, rozdz. 6, t. 7, str. 263, z p6zn. zm.) - zwanej dalej ,,dyrektywg MiFID”, rolg firm
inwestycyjnych jest przedsiewziecie takich dziatan, aby w praktyce urzeczywistniaty one cel
zagwarantowania praw klientow do tych $rodkéw. Srodkiem do realizacji dyspozycji
powotanych regulacji staje sie wykonywanie szczeg6towych norm prawnych zawartych w
aktach wykonawczych do ustawy o obrocie, w tym zwilaszcza rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2012 r. poz. 1078, z pbézn. zm.) -

zwanego dalej ,,Rozporzgdzeniem”.

W Swietle powyzszego, Urzad uznaje, ze zagwarantowanie odrebnego statusu $rodkow
pienieznych klientow uzaleznione jest w pierwszej kolejnosci od poinformowania o statusie

$rodkéw podmiotu przechowujacego te $rodki. Postulat ten nabiera szczegdlnego znaczenia w



krajowych realiach, gdy tego rodzaju aktywa przechowywane sg na rachunkach bankowych,
ktérych formalnym posiadaczem jest firma inwestycyjna. UKNF uznaje, ze wiedza banku, iz
prowadzony rachunek w rzeczywistosci stuzy do przechowywania $rodkéw pienieznych
klientow, nie za$ firmy inwestycyjnej, moze powstrzymywac przed zajeciem $rodkow w
postepowaniu egzekucyjnym lub ich zakwalifikowaniem do masy upadiosci firmy
inwestycyjnej. Swiadomoséé odrebnosci $rodkéw oddziatywaé bedzie nie tylko na zachowania
przechowujacego (np. banku prowadzacego rachunek bankowy na rzecz firmy inwestycyjnej),
ale réwniez organdw egzekucyjnych lub o0s6b wykonujgcych czynnosci postepowania
upadtosciowego. W opinii Urzedu nie jest jednak wystarczajace wytacznie przekazanie
informacji, lecz zasadne jest zawarcie odpowiednich klauzul kontraktowych w umowie o
prowadzenie rachunku. Okoliczno$¢ ta bedzie przestankg posiadania tej wiedzy przez
wszystkie jednostki organizacyjne przechowujgcego $rodki, jak réwniez moze stanowic
podstawe do ewentualnych roszczen odszkodowawczych w przypadku niedotozenia nalezytej

starannos$ci w dziataniu przez przechowujgcego.

I. Deponowanie Srodkéw pienieznych powierzonych przez klientow w sposéb

odrebny od srodkéw pienieznych firmy inwestycyjnej.

Urzad przypomina, ze jednym z najwazniejszych nakazéw zwigzanych ze sposobem
przechowywania $rodkéw pienieznych powierzonych przez klientow jest przechowywanie

tych aktywow odrebnie od wiasnych srodkéw pienieznych firmy inwestycyjnej.

Nalezy podkres$li¢, ze realizowanie obowigzku oddzielnego przechowywania tych
kategorii aktyw6w ma nie tylko znaczenie dla prowadzenia prawidtowej ewidencji stanu
$rodkow pienieznych powierzonych przez klientéw. Stanowi to rowniez element dziatan
zmierzajacych do ochrony tych srodkdéw przed czynno$ciami egzekucyjnymi badZz bedgcych
skutkiem ogtoszenia upadtosci. Stad tez nieprzestrzeganie tego nakazu skutkuje nie tylko
naruszeniem przepisu 8§ 27 ust. 1 pkt 5 oraz § 32 ust. 1 Rozporzadzenia (z mozliwymi
konsekwencjami w postaci zastosowania odpowiednich sankcji administracyjnych), ale moze
przynie$¢ rowniez reperkusje w stosunku do Srodkéw powierzonych przez klientow. Wiedza
przechowujgcego, sadu lub innych organéw postepowania egzekucyjnego, ze na oznaczonym
rachunku bankowym zdeponowane sa w sposOb niewyodrebniony S$rodki pieniezne

powierzone przez klientéw i $rodki wiasne firmy inwestycyjnej moze stanowié przyczyne



podejmowania przez te instytucje dziatan skierowanych do takiego rachunku badz istotnie
obnizy¢ skutecznos$¢ srodkow przeciwegzekucyjnych.
Fakt facznego przechowywania obu rodzajow S$rodkéw pienieznych moze réwniez

utrudnia¢ ustalenie wysokosci srodkdw pienieznych powierzonych przez jej klientow.

1. Wybor deponenta Srodkdw pienieznych powierzonych przez klientow

Na mocy § 32 ust. 2 Rozporzagdzenia umozliwiono firmie inwestycyjnej deponowanie
srodkdw pienieznych powierzonych przez klientébw w pieciu kategoriach podmiotéw, w tym
banku centralnym oraz czterech kategoriach profesjonalnych i licencjonowanych uczestnikéw
rynku finansowego (w tym banku badz zagranicznej instytucji kredytowej).

W kwestii dokonywania wyboru przez firme inwestycyjng jednego z podmiotow
profesjonalnych i licencjonowanych, Urzad pragnie zwréci¢ uwage, ze fakt legitymowania sie
przez deponenta odpowiednim zezwoleniem nie moze byé jedynym czynnikiem
przesgdzajacym o jego wyborze (w przypadku uznanego funduszu rynku pienieznego w gre
wchodzi takze wypetnienie wymogéw, o ktérych mowa w 8§ 32 ust. 4 i 7 Rozporzadzenia).

Fakt posiadania statusu jednego z podmiotéw wyréznionych w § 32 ust. 2 pkt 2-5
Rozporzadzenia stanowi¢ moze, w Swietle § 32 ust. 5 Rozporzadzenia jedynie podstawe do
dalszej selekcji wedtug kryteriow przewidzianych w ust. 5.

Zgodnie z 8§ 32 ust. 5 Rozporzadzenia, firma inwestycyjna dokonujac wyboru deponenta
Srodkow pienieznych powinna kierowac sie nalezytg staranno$cig i bra¢ pod uwage wszelkie
istotne okolicznos$ci. Uwage zwraca fakt, ze normodawca nie okreslit wszystkich czynnikéw
wplywajacych na trafny wyboér, a jedynie wymienit zbidr istotnych przestanek takich jak:
stopien ochrony praw przystugujacych klientowi, poziom specjalistycznej wiedzy instytucji
przyjmujacej Srodki, opinie jakg cieszy sie podmiot na rynku oraz system prawny i praktyki
zwigzane z przechowywaniem $rodk6w pienieznych, ktdre mogtyby mie¢ wptyw na nalezyte
zabezpieczenie praw klientéw do tych srodkéw. W Swietle powyzszych kryteridw zasadne
jest uwzglednienie rowniez ocen wiarygodnosci kredytowej nadanych potencjalnemu
deponentowi przez uznane agencje ratingowe, co nabiera szczegdlnego znaczenia przy ocenie
podmiotéw dziatajagcych w panstwach spoza UE, jezeli zachodzi potrzeba przechowywania
Srodkdéw pienieznych klientow w takim panstwie.

W ocenie Urzedu, proces wyboru odpowiedniej instytucji przechowujacej S$rodki

pieniezne powierzone przez klientdw powinien by¢ usystematyzowany, uporzadkowany i



nalezycie udokumentowany, aby firma inwestycyjna mogta wykaza¢, ze uczynita zados$¢
wymogom wskazanym w § 32 ust. 5 Rozporzadzenia, jak rowniez majgc na wzgledzie tres¢ §
9 ust. 2 pkt 4 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie
okre$lenia szczegbtowych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, i bank6éw powierniczych oraz warunkéw szacowania przez dom maklerski
kapitatu wewnetrznego (Dz. U. z 2012 r. poz. 1072) - zwanego dalej ,,Rozporzadzeniem o
warunkach”. Zasadne jest rowniez, w celu optymalizacji i obiektywizacji wyboru,
przyporzadkowanie wag poszczegbélnym czynnikom przyjetym do analizy.

Pozadanym jest, aby w procesie ustalania, branych przez firme inwestycyjng pod uwage,
kryteriow wyboru i ich warto$ciowania uczestniczyt inspektor nadzoru, tak by mozliwa byta
ich ocena ex ante, pod katem zgodnoSci z przepisami regulujgcymi S$wiadczenie ustug

maklerskich (m.in. 8§ 14 ust. 2 i ust. 5 pkt 2 Rozporzadzenia o warunkach).

Na kanwie obserwacji poczynionych w toku sprawowanego nadzoru, UKNF pragnie takze
przypomnie¢, ze dokonany wybor podmiotu, u ktérego zdeponowane beda $rodki pieniezne
powierzone przez klientbw nie ma charakteru statego. Zmieniajgce sie uwarunkowania
faktyczne i prawne moga bowiem mie¢ wptyw na stuszno$¢ podjetej wczesniej decyzji. Z
tych wzgledéw niezmiernie wazne jest dokonywanie przez firme inwestycyjng cyklicznej
oceny sposobu $wiadczenia ustugi przez podmiot, w ktérym zdeponowane zostaty Srodki
pieniezne powierzone przez klientow tej firmy (w razie koniecznosci, jako naturalna
konsekwencja ewentualnej negatywnej oceny, wybér innego podmiotu). Normodawca
dostrzegt rowniez istotno$¢ aktualizowania oceny poprawnosci wyboru przechowujacego,

formutujac taki obowigzek w § 32 ust. 6 Rozporzadzenia.

V. Ewidencjonowanie zdeponowanych $srodkéw pienieznych powierzanych przez

klientéw

Jak wspomniano we wstepie niniejszego pisma, ochrona aktywéw, w tym Srodkow
pienieznych powierzanych przez klientéw firmie inwestycyjnej, ma zasadnicze znaczenie w
tworzeniu silnego rynku kapitatlowego, opartego na zaufaniu inwestorow do jego
profesjonalnych uczestnikow (instytucji finansowych). Ochrona aktywdw pienieznych wigze
sie nie tylko z obowigzkiem ich zdeponowania w nalezycie wybranej instytucji finansowej,

ale réwniez z prowadzeniem poprawnej ewidencji analitycznej stanu tych Srodkow.



Prawidtowe wykonywanie czynno$ci ewidencyjnych wptywa na szereg aspektéw, m.in.
jakos¢ ustugi maklerskiej, o ktérej mowa w art. 69 ust. 4 pkt 1 ustawy o obrocie, kwestie
przestrzegania zakazéw wykorzystywania srodkéw powierzanych przez klientdw na rachunek
wiasny lub innego podmiotu, mozliwo$¢é ustalania wysokosSci roszczen zwigzanych z
niewyptacalnoscig deponenta czy tez sprawno$¢ ewentualnej wyptaty rekompensat.

Majac na uwadze powyzsze okolicznosci, Urzad zwraca w tym zakresie uwage w
szczegOlnosci na 8 27 ust. 11 2 Rozporzadzenia. Przepisy te obligujg firme inwestycyjng do
podejmowania dziatan weryfikacyjnych i ewidencyjnych. Zdaniem UKNF dziatania te
powinny by¢ wykonywane w sposéb ciggty, rzetelny i niezwioczny, tak aby odzwierciedlone

byty skutki kazdego zdarzenia zwigzanego z dziatalno$cig inwestycyjng klienta.

W zwigzku z przywotanymi powyzej obowigzkami, w S$wietle doSwiadczen
nadzorczych, UKNF pragnie zwr6ci¢ uwage na praktyke, w ktorej firma inwestycyjna
deponuje srodki pieniezne w wielu instytucjach, lecz nie jest w stanie wykazaé, w jakiej
wysokosci Srodki powierzone przez kazdego klienta zostaty zdeponowane na réznych
rachunkach bankowych w danej instytucji lub instytucjach finansowych.

W ocenie UKNF taka sytuacja narusza dyspozycje § 27 ust. 1-3 Rozporzadzenia
i niesie za sobg szereg ryzyk. Brak dokladnej ewidencji moze uniemozliwié, w przypadku
zajecia rachunku, ktérego posiadaczem jest firma inwestycyjna, przeprowadzenie
skutecznego dowodu w postepowaniu przeciw egzekucyjnym, wykazujgcego, ze dany
rachunek stuzy wylacznie przechowywaniu $rodkéw pienieznych powierzonych przez
klientow. Nie jest réwniez mozliwe ustalenie stanu posiadania Srodkow pienieznych
powierzonych przez kazdego z klientow w przypadku niewyptacalnosci deponenta. W takim
przypadku moze takze dochodzi¢ do nieuprawnionego przenoszenia ryzyka Swiadczenia
ustugi dla jednej grupy klientdbw na pozostatych inwestoréw. Taki stan zaistnieje zwiaszcza
wowczas, jezeli rachunek prowadzony jest w zwigzku z koniecznos$cig obstugi jedynie
okreslonych rodzajow transakcji zawieranych na rzecz grupy klientdbw (np. transakcji
zagranicznych). Brak ewidencjonowania moze rodzi¢ niebezpieczenstwo wykorzystania
Srodkéw pienieznych powierzonych przez jednych klientéw do sfinansowania kosztow
biezacej obstugi transakcji zawieranych przez innych klientéw (np. wykorzystania puli
srodkow do niezwtocznego uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego).

Nieprowadzenie przejrzystego i rzetelnego sposobu ewidencji moze doprowadzaé

réwniez do nienalezytego wykonania obowigzku, o ktorym mowa w § 27 ust. 2 lub § 32 ust. 4



Rozporzadzenia - nie bedzie bowiem wiadomym, ktéry klient i w odniesieniu do jakiej
wysokosci srodkow miathy sktadaé oswiadczenie woli (odpowiednio zgode lub sprzeciw).

UKNF zwraca uwage na fakt, ze status firmy inwestycyjnej (art. 3 pkt 33 ustawy o
obrocie) posiada bank krajowy (art. 4 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 sieipnia 1997 r. - Prawo
bankowe (Dz. U. z 2015 poz. 128) prowadzacy dziatalnos¢ maklerskg, ktéry moze
przechowywaé $rodki pieniezne klientow w ramach wykonywania czynnosci depozytowych
(jako bank krajowy).

Majac na uwadze wskazane uwarunkowanie prawne, wczesniejsze wytyczne nalezy
stosowa¢ odpowiednio z zachowaniem nalezytej staranno$ci rowniez w takim stanie
faktycznym, to jest wowczas, gdy bank prowadzacy dziatalnos¢ maklerskg przechowuje te
srodki jako bank krajowy.

Opisane wyzej zagadnienia nie stanowig wyczerpujacego stanowiska zwigzanego
z przechowywaniem i ewidencjonowaniem $rodkow pienieznych powierzonych przez
klientow, lecz stanowig pewien zbidr praktycznych konkluzji z do$wiadczen sprawowanego

nadzoru.

Majac na uwadze wage poruszanych kwestii, Urzad oczekuje, ze stopien
przestrzegania, jak réwniez wdrozenia dziatan zmierzajgcych do optymalnej realizacji
obowigzkoéw przewidzianych przez regulacje prawne bedzie przedmiotem weryfikacji przez
podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych w ramach sporzadzania raportu, o
ktérym mowa w § 89 ust. 9 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 5 lutego 2010 r. w
sprawie zakresu, trybu i formy oraz terminéw przekazywania informacji przez firmy
inwestycyjne, banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi, i banki powiernicze (Dz. U. Nr 25 poz. 129, z p6Zn. zm.).

Zpowazaniem,
PTITEWODN'IEZACY

idrzej Jakubiak



