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Rachunki zbiorcze w Polsce — nowe
rozwigzania dla zagranicznych
iInwestorow i bankow powierniczych

W dniu 16 wrzesnia 2011 r. uchwalona zostata zmiana ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi oraz innych ustaw ("Ustawa
Zmieniajaca"). Ustawa Zmieniajgca wprowadza do polskiego
systemu prawnego rachunki zbiorcze (omnibus accounts)
("Rachunki Zbiorcze"), czyli rachunki ewidencyjne prowadzone
w Polsce dla zagranicznych powiernikow bgdz systemow
depozytowych dziatajgcych na rachunek ich klientow, uczestnikow
badz innych posrednikdw w ramach wielostopniowych systemow
posredniego przechowywania papierow wartosciowych.

Na Rachunkach Zbiorczych bedg wiec rejestrowane wytgcznie
zdematerializowane papiery wartosciowe i inne instrumenty
finansowe' nie nalezgce do posiadaczy Rachunkdow Zbiorczych.
Takie aktywa bedg prawnie wyodrebnione z masy majatkowe;
posiadaczy Rachunkow Zbiorczych.

Ustawa Zmieniajgca wchodzi w zycie 1 stycznia 2012 .

niesienia do "papierow wartosciowych" w niniejszym opracowaniu obejmuja réwniez inne instrumenty
finansowe, ktére moga by¢ zapisywane na rachunkach w ramach systemu depozytowo-rozliczeniowego.
"Rachunek papieréw wartosciowych" nalezy wigc rozumie¢ jako rachunek, na ktérym moga by¢ zapisywane
zdematerializowane papiery wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe.
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Obecny stan
prawny

Obecnie system depozytowo-
rozliczeniowy w Polsce charakteryzuje
dwupoziomowa struktura ewidencii
zdematerializowanych papierow
wartosciowych: (i) pierwszy poziom to
rejestracja papierow wartosciowych na
kontach depozytowych w centralnym
depozycie (obecnie prowadzonych przez
Krajowy Depozyt Papierdow
Wartosciowych S.A. ("KDPW"); (i) drugi
poziom to rejestracja papierdéw
wartosciowych na rachunkach papierow
wartosciowych prowadzonych przez
uczestnikow KDPW (przede wszystkim
krajowe domy maklerskie, krajowe banki
powiernicze, krajowe banki prowadzace
dziatalnos¢ maklerskg oraz krajowe
oddziaty zagranicznych firm
inwestycyjnych) badz przez sam KDPW.
Przedstawia to, w sposéb uproszczony,
ponizszy schemat:

W tym systemie, prawa z papieréw
wartosciowych powstaja z chwilg
zapisania ich po raz pierwszy na
rachunku papierdow wartosciowych.
Wiascicielem papierdw jest zas osoba, na
ktdrej rachunku sg one zapisane. Jako ze
rachunki papieréw wartosciowych
prowadzone sg w Polsce, zawsze mozna
ustali¢ kto, na gruncie prawa polskiego,
jest witascicielem danych papieréw
wartosciowych (uprawnionym z ich tytutu)
bez potrzeby "wychodzenia" poza
terytorium Polski (analizowania zapiséw
dokonanych poza granicami kraju w
ramach systemu posredniego
rejestrowania papieréw wartosciowych).
Osoba taka jest uprawniona do
wykonywania praw z papieréw (np. do
gtosowania na walnym zgromadzeniu
spotki akeyjnej, otrzymania dywidendy,
ptatnosci odsetkowych itp.). Jest ona
rdwniez zobowigzana do wykonania
okreslonych obowigzkdw wynikajacych z
faktu posiadania papieréw wartosciowych
(np. obowiazku ujawnienia osiagniecia
badz przekroczenia danego progu
gtosow w spotce publicznej badz
obowigzku ogtoszenia wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz akcji takiej
spotki).

KDPW

bank powierniczy/
dom maklerski, itp.

bank powierniczy/
dom maklerski, itp.

bank powierniczy/
dom maklerski, itp.

rachunek papierow
wartosciowych

rachunek papierow
wartosciowych

rachunek papieréw

wartosciowych

Inwestorzy

© Clifford Chance Grudzien, 2011

Janicka, Kruzewski, Namiotkiewicz i wspdlnicy spotka komandytowa

Oznacza to réwniez, ze prawo polskie
"nie rozpoznaje" ewentualnego
rozszczepienia witasnosci nominalnej
(nominal ownership), ktéra moze
przystugiwac posrednikowi (np.
zagranicznemu bankowi powierniczemu) i
wiasnosci ekonomicznej (beneficial
ownership), ktéra bedzie przystugiwac
inwestorowi — zagranicznemu klientowi
tegoz posrednika (badz klientowi
dalszego posrednika w ewentualnym
wielopoziomowym taricuchu
posrednikdw). Obecnie na gruncie prawa
polskiego wiascicielem papierow
wartosciowych zawsze bedzie w takiej
sytuacji posiadacz rachunku papierow
wartosciowych. Moze to by¢ dla niego
niedogodne, np. w sytuacji, gdy bedzie
on musiat w wypetnianiu obowigzkéw
informacyjnych dotyczacych akgji spotek
publicznych uwzglednia¢ nie tylko swoje
"wiasne" papiery wartosciowe, ale
réwniez papiery wartosciowe posiadane
przez niego na rzecz wiascicieli
ekonomicznych. Z kolei z punktu
widzenia ewentualnych zagranicznych
klientéw posiadacza polskiego rachunku
taka sytuacja wigze sie ryzykiem
zwigzanym z ewentualng upadtoscia
posiadacza rachunku — na gruncie prawa
polskiego w przypadku jego upadtosci
wszystkie papiery wartosciowe zapisane
na jego rachunkach w Polsce wesztyby
do jego masy upadtosci i nie beda
tworzyty odrebnej masy majatkowe;.
Oznacza to, ze ich ewentualne wydobycie
z masy upadtosciowej posrednika i
przekazanie rzeczywistym inwestorom
mogtoby by¢ utrudnione 2,

2 Bedzie to jednak w znacznym stopniu zaleze¢ od
prawa wiasciwego dla postepowania
upadtosciowego dotyczacego posiadacza
rachunku, ktére moze toczyc¢ sie poza granicami
Polski i ktorego wynik moze by¢ uznany przez sady
w Polsce.
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W zwigzku z powyzszym, jedynym
"bezpiecznym" rozwigzaniem dostepnym
obecnie dla zagranicznych inwestorow,
dotyczacym przechowywania polskich
papierow wartosciowych jest otwarcie
przez nich wtasnego rachunku papieréw
wartosciowych w Polsce. Jest to
stosunkowo czesto stosowane
rozwigzanie na polskim rynku
kapitatowym — zagraniczny inwestor
udziela zagranicznemu bankowi
powierniczemu petnomocnictwa i ten
zagraniczny bank otwiera w Polsce
rachunek papierow wartosciowych w
imieniu inwestora jako jego petnomocnik
a nie w swoim wiasnym imieniu.
Wiascicielem rachunku i zapisanych na
nim papieréw jest wiec zagraniczny
inwestor, a nie jego zagraniczny bank
powierniczy.

Stan prawny od
1 stycznia 2012 r.

Rachunki Zbiorcze

Ustawa Zmieniajgca, wprowadzajac
Rachunki Zbiorcze do polskiego systemu
prawa, stanowi fundamentalng zmiane w
powyzej opisanym zakresie. W przypadku
Rachunku Zbiorczego kto inny bedzie
bowiem posiadaczem Rachunku
Zbiorczego, a kto inny wtascicielem
zapisanego na nim papieru
wartosciowego. Co wiecej, na jednym
Rachunku Zbiorczym beda mogty by¢
zapisywane papiery wartosciowe
nalezgce do wiekszej liczby inwestorow.

Oznacza to, ze podmiot zagraniczny
posiadajgcy poza granicami Polski
rachunek w zagranicznej powierniczej
instytucji finansowej bedzie maogt
przeprowadzac operacje na polskich
papierach wartosciowych bez otwierania
wiasnego rachunku papieréw
wartosciowych w Polsce. Wystarczajacy
do tego bedzie Rachunek Zbiorczy
otwarty w Polsce dla zagranicznej
instytuciji finansowej. Analogiczne
rozwigzanie funkcjonuje juz w wielu
krajach Unii Europejskiej (m.in.
Niemczech i Francji) oraz w innych
krajach (m.in. w Szwajcarii oraz w USA).

Definicja Rachunku
Zbiorczego

Te same podmioty, ktdre sg uprawnione
do prowadzenia "zwyktych" rachunkow

papierow wartosciowych (przede
wszystkim: krajowe domy maklerskie,
banki powiernicze, banki prowadzace
dziatalnos¢ maklerska oraz oddziaty
zagranicznych firm inwestycyjnych, a
takze KDPW) beda réwniez uprawnione
do prowadzenia Rachunkoéw Zbiorczych.
Rachunki Zbiorcze Ustawa Zmieniajgca
definiuje jako rachunki, na ktérych beda
mogty by¢ zapisane papiery wartosciowe
nie nalezace do osoby, dla ktérej
Rachunek Zbiorczy jest prowadzony, ale
nalezace do innej osoby lub osdb
bedacych wiascicielami papieréw
wartosciowych na Rachunku Zbiorczym.
Zmiana wynikajaca z wprowadzenia w
Polsce Rachunkéw Zbiorczych zostata
przedstawiona na ponizszym
uproszczonym schemacie®.
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* Ewidencja prowadzona przez Posiadacza Rachunku Zbiorczego, poza
polskim systemem dewizowo-rozliczeniowym (poza granicami Polski)

3 Podobne zasady beda mie¢ zastosowanie do

systemu rejestracji prowadzonego przez Narodowy
Bank Polski ("System NBP") dla papierow
wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa
i Narodowy Bank Polski. System NBP nie jest
jednak przedmiotem niniejszego opracowania.

© Clifford Chance Grudzien, 2011

Janicka, Kruzewski, Namiotkiewicz i wspdlnicy spdtka komandytowa



4 Rachunki zbiorcze w Polsce - nowe rozwiagzania dla
zagranicznych inwestoréw i bankéw powierniczych

Ustawa Zmieniajgca wprowadza istotne
wytaczenie w zakresie rodzaju
instrumentéw zapisanych na Rachunku
Zbiorczym stanowigc, ze na Rachunku
Zbiorczym nie moga by¢ zapisane
instrumenty pochodne niebedace
papierami wartosciowymi™ .

Rachunki Zbiorcze tylko dla
podmiotéw zagranicznych

Rachunki Zbiorcze bedg mogty by¢
prowadzone tylko i wytacznie dla
okreslonej kategorii podmiotéow
zagranicznych, ktére maja siedzibe na
terytorium kraju Unii Europejskiej albo na
terytorium kraju rownowaznego w
rozumieniu Ustawy o przeciwdziataniu
praniu brudnych pieniedzy oraz
terroryzmowi, tj. w panistwie, w ktérym
stosowane sg przepisy dotyczace
przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz
finansowaniu terroryzmu, zgodne z
prawem Unii Europejskiej. Nie bedg one
natomiast mogty by¢ prowadzone dla
podmiotéw z siedzibg w Polsce, ani dla
podmiotéw z innych krajéws.

Do podmiotéw zagranicznych, dla
ktérych moga by¢ prowadzone Rachunki
Zbiorcze nalezg: zagraniczne instytucje
wykonujgce zadania w zakresie centralnej
rejestracji papieréw wartosciowych (np.
podmioty "miedzynarodowe", takie jak
Clearstream czy Euroclear oraz "lokalne"
odpowiedniki KDPW w krajach Unii
Europejskigj i rdwnowaznych),
zagraniczne firmy inwestycyjne nie
prowadzace dziatalnosci na terytorium
Polski, firmy inwestycyjne prowadzace

4 Oznacza to, ze instrumenty pochodne majace
charakter papierow wartosciowych moga by¢
zapisane na Rachunku Zbiorczym.

5 Dotyczy to posiadaczy Rachunkéw Zbiorczych, a
nie inwestoréw, do ktérych naleze¢ beda zapisane
na Rachunku Zbiorczym papiery wartosciowe. Co
do inwestoréw korzystajacych z posrednictwa
posiadaczy Rachunkdéw Zbiorczych, Ustawa
Zmieniajaca nie zawiera szczegdlnych ograniczen.
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dziatalno$¢ maklerska na terytorium
Polski bez otwierania oddziatu
("transgranicznie") oraz banki
zagraniczne. Wszystkie wymienione
powyzej podmioty muszag by¢ uprawnione
do prowadzenia dziatalnosci w zakresie
rejestrowania instrumentéw finansowych
w panstwie ich siedziby.

Prawa z papierow
wartosciowych zapisanych
na Rachunku Zbiorczym

Podmiot, dla ktérego prowadzony jest
Rachunek Zbiorczy nie jest uwazany za
uprawnionego z zapisanych na takim
rachunku papierow wartosciowych. Dla
ustalenia, ktdre osoby sg uprawnione, co
do zasady, nie stosuje sie przepisow
prawa polskiego. Dodatkowo, ogtoszenie
upadtosci w Polsce posiadacza
Rachunku Zbiorczego nie bedzie
wptywac na prawa osob uprawnionych
do papieréw wartosciowych zapisanych
na tym Rachunku Zbiorczym.

Za osobe uprawniong z papierow
wartosciowych zapisanych na Rachunku
Zbiorczym uwaza sie, na gruncie prawa
polskiego (tj. w Polsce), osobe wskazang
podmiotowi prowadzacemu Rachunek
Zbiorczy przez posiadacza tego rachunku.

Swiadczenie wynikajace z papieréw
wartosciowych zapisanych na Rachunku
Zbiorczym (np. dywidendy, odsetki)
podmiot prowadzacy taki rachunek
przekazuje posiadaczowi Rachunku
Zbiorczego, a osobom uprawnionym

Janicka, Kruzewski, Namiotkiewicz i wspdlnicy spdtka komandytowa

(rzeczywistym wiascicielom papierow
wartosciowych) nie przystuguje wobec
podmiotu prowadzacego Rachunek
Zbiorczy roszczenie o wydanie tych
Swiadczen.

Oznacza to, ze zasady rozliczen tych
Swiadczen powinny zosta¢ uregulowane
w umowie pomiedzy posiadaczem
Rachunku Zbiorczego, a jego klientami
(ktorzy moga byc¢ rzeczywistymi
wiascicielami papieréw albo posrednikami
oddzielajgcymi posiadacza Rachunku
Zbiorczego od rzeczywistych wiascicieli).

B Obecnie prawo polskie nie daje
mozliwosci otwierania Rachunkow
Zbiorczych (omnibus accounts).

B Sytuacja w tym zakresie zmieni sie
1 stycznia 2012 r., kiedy wejda
w zycie zmiany wprowadzajgce
Rachunki Zbiorcze do polskiego
systemu prawa.

B Na Rachunkach Zbiorczych bedg
zapisywane papiery wartosciowe
nie nalezace do posiadaczy takich
rachunkéw. Papiery zapisane na
Rachunku Zbiorczym nie beda
uwzgledniane w obliczaniu np.
osiggniecia okreslonego progu
gloséw w spotkach publicznych
przez posiadacza Rachunku
Zbiorczego. Papiery takie beda
réwniez wydzielone z jego masy
upadtosciowe;.
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Wykonywanie praw z papierow
wartosciowych zapisanych na
Rachunkach Zbiorczych odbywac sie
bedzie na podstawie stosownych
dokumentow wystawianych przez
posiadaczy Rachunkow Zbiorczych
osobom uprawnionym z papierow tam
zapisanych badz przedstawicielom osdb
uprawnionych (np. posrednikom).
Przyktadowo, klienci zagranicznego banku
powierniczego beda mogli gtosowac na
walnym zgromadzeniu polskiej spotki
publicznej z akcji zapisanych na
Rachunku Zbiorczym na podstawie
dokumentu wystawionego im przez ten
ich bank powierniczy. Zagraniczny bank
powierniczy bedzie mogt sporzadzic taki
dokument po polsku lub angielsku.

Obowiazki informacyjne
posiadaczy Rachunkow
Zbiorczych

Na zgdanie Komisji Nadzoru Finansowego
albo Generalnego Inspektora Informacii
Finansowej posiadacz Rachunku
Zbiorczego jest obowigzany do
niezwtocznego przekazania danych
umozliwiajgcych identyfikacje oséb
uprawnionych z papieréw wartosciowych
(oraz liczby i rodzaju papierdéw
posiadanych przez poszczegdlnych
uprawnionych) zapisanych na tym
rachunku. W przypadku, gdy posiadacz
Rachunku Zbiorczego nie jest w
posiadaniu takich informacii, zobowigzany
bedzie do przekazania informaciji na temat
znanych sobie posrednikdw, bedacych
jego klientami, na rachunek ktérych
rejestrowane sg papiery wartosciowe
zapisane na Rachunku Zbiorczym.

Jednoczesnie, podmiot prowadzacy
Rachunek Zbiorczy moze zgdaé
przekazania danych osdb uprawnionych z
papieréw wartosciowych zapisanych na
Rachunku Zbiorczym w zakresie
niezbednym do prawidtowego wykonania
przez podmiot prowadzacy Rachunek
Zbiorczy obowigzkdéw zwigzanych ze
zobowigzaniami podatkowymi.

Egzekucja

Z papierow
wartosciowych
zapisanych

na Rachunku
Zbiorczym

Ustawa Zmieniajgca wprowadza réwniez
regulacje w zakresie prowadzenia
egzekucji z papierow wartosciowych
zapisanych na Rachunku Zbiorczym.

Zaréwno w przepisach dotyczacych
egzekucji w postepowaniu cywilnym
(egzekucji komorniczej), jak i egzekucji
administracyjnej przyjeto zasade, ze
egzekucja z papierow wartosciowych nie
moze by¢ prowadzona na poziomie
Rachunku Zbiorczego, co jest
uzasadnione tym, ze Rachunek Zbiorczy
ma stuzy¢ rejestrowaniu papierow
wartosciowych nalezacych do wielu,
nieznanych podmiotowi prowadzgcemu
taki rachunek osob.

Wytgczenie mozliwosci prowadzenia
egzekucji na poziomie Rachunku
Zbiorczego jest logiczng konsekwencja
konstrukgji tego rachunku. Przyjecie
takiego rozwigzania pozwala bowiem na
unikniecie zajecia papieréw
wartosciowych znajdujgcych sie na
Rachunku Zbiorczym nalezgcych do
innych oséb niz do diuznika.

Janicka, Kruzewski, Namiotkiewicz i wspdlnicy spdétka komandytowa

Rachunki Zbiorcze beda mogty
by¢ prowadzone przez podmioty
uprawnione do prowadzenia
"zwyktych" rachunkow papierow
wartosciowych w Polsce. Beda
one mogty by¢ prowadzone
wytgcznie dla zagranicznych
podmiotéw uprawnionych do
rejestrowania papierow
wartosciowych w swoich krajach.
Podmioty te musza mie¢ siedzibe
na terytorium Unii Europejskiej lub
w kraju stosujgcym standardy
dotyczace przeciwdziatania praniu
brudnych pieniedzy réwnowazne
standardom obowigzujgcym

w Unii Europejskiej.

Posiadacz Rachunku Zbiorczego
bedzie wystawiat swoim klientom
zaswiadczenia, na podstawie
ktorych wykonywane beda prawa
Z papierow zapisanych na tym
rachunku. Posiadacz Rachunku
Zbiorczego bedzie miat obowigzki
informacyjne wobec polskich
regulatoréw dotyczace zapisanych
na Rachunku Zbiorczym papierow
wartosciowych i ich posiadaczy.
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Zabezpieczenia
na papierach
wartosciowych
zapisanych na
Rachunkach
Zbiorczych

Przepisy Ustawy Zmieniajacej nie sg
niestety catkowicie jasne w odniesieniu
do ustanawiania zabezpieczen na
papierach wartosciowych zapisanych na
Rachunkach Zbiorczych. Wydaje sig, ze
intencjg ustawodawcy byto wytgczenie
mozliwosci ustanawiania zabezpieczen na
takich papierach na poziomie Rachunku
Zbiorczego.

Naszym zdaniem nie budzi wigkszych
watpliwosci mozliwos¢ ustanawiania
zabezpieczen na poziomie ewidencii
prowadzonej przez posiadaczy
Rachunkoéw Zbiorczych poza granicami
Polski badz ewentualnie w ewidenciji
prowadzonej poza granicami Polski przez
dalszych posrednikow. W takim wypadku,
prawem wiasciwym dla takich
zabezpieczen bedzie prawo obce. Nie
wydaje sie wiec konieczne
odnotowywanie zabezpieczenia na
poziomie Rachunku Zbiorczego (cho¢
takiego odnotowania nie nalezy z gory
wykluczac). Z drugiej strony, Ustawa
Zmieniajgca wprowadza réwniez pewne
zmiany w Ustawie o niektérych
zabezpieczeniach finansowych. Wynika z
nich, ze zabezpieczenia finansowe (np.
zastaw finansowy) na papierach
wartosciowych zapisanych na
Rachunkach Zbiorczych nalezy
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odnotowac na takich rachunkach, a
prawo polskie bedzie wtasciwe do takich
zabezpieczen. Taki zapis zdaje sie
sugerowac, ze bezpieczniejszym
rozwigzaniem jest uzyskanie
zabezpieczenia finansowego nie tylko na
poziomie ewidencji prowadzonej przez
zagranicznego posrednika (ktére to
zabezpieczenie bedzie podlegac prawu
obcemu) ale réwniez na poziomie
Rachunku Zbiorczego w Polsce.

Powyzsze watpliwosci nie powinny
negatywnie wptywac na jakosé
zabezpieczen ustanawianych na
papierach zapisanych na Rachunku
Zbiorczym pod warunkiem, ze
zabezpieczenia takie zostang
odpowiednio ustrukturyzowane.

Zakonczenie

W naszej ocenie Ustawa Zmieniajgca,
mimo pewnych mankamentéw, stanowi
pozytywnag modyfikacje regulacji
polskiego rynku kapitatowego. Realizuje
ona zamierzenia polskiego ustawodawcy,
zgodnie z ktérymi Ustawa Zmieniajgca
ma na celu otworzy¢ w jeszcze wiekszym
stopniu polski rynek instrumentow
finansowych na zagranicznych
inwestoréw. Ze wzgledu na zmniejszenie
kosztdw zwigzanych z inwestowaniem
oraz znaczne uproszczenie systemowe
inwestowanie w polskie instrumenty
finansowe powinno stac sie dla nich
bardziej atrakcyjne. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze regulacja Rachunkéw
Zbiorczych przyjmie petny ksztatt dopiero
z chwilg wejscia w zycie aktoéw
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wykonawczych koniecznych do petnej
implementaciji Ustawy Zmieniajacej co
nastgpi w ciagu kilku miesiecy po wejsciu
z zycie Ustawy Zmieniajace;.

B Egzekucja z papierow
wartosciowych zapisanych na
Rachunku Zbiorczym nie bedzie
mogta by¢ prowadzona na
poziomie Rachunku Zbiorczego.

B |[stniejg pewne watpliwosci
dotyczace zasad ustanawiania
zabezpieczen na papierach
wartosciowych zapisanych na
Rachunku Zbiorczym. Watpliwosci
te nie wptywaja jednakze w naszej
ocenie na mozliwos¢ ustanowienia
waznego i skutecznego
zabezpieczenia na papierach
wartosciowych zapisanych na
Rachunku Zbiorczym.
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