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Stowo do Czytelnika

Serdecznie zapraszam do lektury niniejszej publikacji, ktéra powstata dzigki owocnej
wsp6lpracy trzech instytucji, tj. Narodowego Banku Polskiego, Krajowego Depozytu
Papieréw Warto$ciowych SA i Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA. Kazda
z tych instytucji pelni r6zna, ale niezwykle wazng funkcje na rynku finansowym, i kazdej
z nich zalezy na szybkim rozwoju ustug posttransakcyjnych w Polsce, w tym na ich
dostosowaniu do standardéw Unii Europejskiej. Bezpieczne i efektywne funkcjonowanie
systeméw rozrachunku papieréw warto$ciowych ma istotne znaczenie dla realizacji
takich zadan NBP, jak przeprowadzanie operacji polityki pieni¢znej, organizowanie
rozliczen pieni¢znych oraz dziatanie na rzecz stabilnosci systemu finansowego.

Rozwdj tego obszaru rynku kapitatowego zalezy w duzym stopniu od wiedzy

uczestnikéw rynku finansowego w tym zakresie, a dostep do niej jest utrudniony ze

NBP wzgledu na niewielka liczbe publikacji na ten temat na polskim rynku. Wyrazam wigc
Narodowy Bank Polski nadzieje, ze niniejsza publikacja zainteresuje wszystkie osoby zaangazowane w rozwéj
polskiego rynku finansowego oraz zainteresowane tg tematyka.

Adam Tochmaiiski od 1987 r. pracuje w Narodowym Banku Polskim, w tym w latach 1992—1998 jako dyrektor
Departamentu Rachunkdw Bankéw, a od 1998 r. jako dyrektor Departamentu Systemu Platniczego. Sekretarz Rady ds.
Systemu Platniczego przy NBP od momentu jej utworzenia. Od 1995 r. cztonek Rady Nadzorczej Krajowego Depozytu
Papierdw Wartosciowych SA.

Milo mi jest, wraz z pozostalymi instytucjami, przekaza¢ Pafstwu niniejsza
publikacje. Mam nadzieje, ze przyczyni si¢ ona do poglebienia wiedzy o istocie

proceséw posttransakcyjnych zachodzacych na rynku kapitalowym i zrozumienia
ich wagi dla sprawnego funkcjonowania rynku kapitalowego. Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych SA, jako jedna z gléwnych instytucji infrastrukeury rynku
kapitatowego w Polsce, bierze aktywny udzial w dziataniach majacych na celu
wspieranie i rozw¢j tego rynku, w tym — angazuje si¢ w przedsiewzigcia
popularyzujace zagadnienia dotyczace funkcjonowania rynku i jego infrastruktury.
Dzialania te sa wyrazem glebokiego przekonania o znaczeniu poszerzania wiedzy

obecnych i potencjalnych uczestnikéw rynku kapitatowego dla jego rozwoju. Pragne
wyrazi¢ nadzieje, ze niniejsza publikacja bedzie cennym zrédlem informacji dla

kd th’: wszystkich osob zainteresowanych funkcjonowaniem rynku finansowego.

Elzbieta Pustola jest Prezesem Zarzqdu KDPW SA od listopada 1994 r. (od poczqtku istnienia spotki). Jest ponadto
czlonkiem Prezydium Komitetu Koordynacyjnego Rozwoju Systemu Gieldowego, Rady ds. Systemu Platniczego oraz Rady
Rozwoju Standardiw Rynku Kapitatowego. Od 25 maja 2007 r. pelni funkcje Sekretarza European Central Securities
Depositories Association.

Milody polski rynek kapitalowy jest najbardziej dynamicznym rynkiem Europy
Srodkowo-Wschodniej. O osiagnieciu takiej pozycji zdecydowalo wiele czynnikow. Bez
watpienia wazna role odegral fakt, ze rozw¢j rynku w Polsce dokonywal si¢ w sposob
kompleksowy, tj. dotyczyl calego tzw. laficucha warto$ci obejmujacego zaréwno sfere
obrotu gieldowego, jak réwniez obszar rozliczen i rozrachunku. Polskie do§wiadczenia
potwierdzaja takze wage i znaczenie wiedzy i jej upowszechniania dla rozwoju rynku
papieréw wartosciowych. Niezaleznie od juz osiggni¢tego poziomu wiedza na temat
rynku kapitalowego wymaga rozwijania. Zwlaszcza kwestie dotyczace rozliczen

i rozrachunku papieréw warto$ciowych nadal funkcjonujg w powszechnym odbiorze
jako przedmiot , wiedzy tajemnej”. W §wietle powyzszych refleksji zaangazowanie
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA we wsp6lng inicjatywe opracowania

@ GIELDA PAPIEROW niniejszego raportu wydaje si¢ oczywiste. Fragmenty raportu opracowane przez
WA YCH GPW odnosza si¢ do kwestii gieldowych. Wyrazam nadzieje, ze wplyngly one na

przedstawienie pelnego i poglebionego obrazu polskiego rynku.

dr Lidia Adamska od 1994 r. pracuje na Gieldzie Papiersw Wartosciowych w Warszawie SA na kierowniczych stanowiskach,
w tym jako dyrektor Dzialu Planowania Strategicznego. Od czerwea 2000 r. jest czlonkiem Zarzqdu Gieldy Papieriw
Wartosciowych w Warszawie SA.
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Autorzy publikacii

Beata Wrébel, pracownik Narodowego Banku Polskiego od 1999 r. Od 5 lat kieruje
Wydzialem Systeméw Rozrachunku Papieréw Wartosciowych w Departamencie Systemu
Platniczego, wczesniej pracowata w Wydziale Systeméw Platnosci Wysokokwotowych,
réwniez w DSP. Absolwentka kierunku Finanse i Bankowo$¢ na Akademii Ekonomicznej
w Krakowie oraz podyplomowych studiéw europejskich na Uniwersytecie Warszawskim.

Karolina Nakoneczny, pracownik Narodowego Banku Polskiego od 2004 r., specjalista
w Wydziale Systeméw Rozrachunku Papieréw Wartosciowych w Departamencie Systemu
Platniczego. Absolwentka Wydzialu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego
oraz Podyplomowego Studium Prawa Europejskiego na Uniwersytecie Warszawskim.

Matgorzata Kapis, pracownik Narodowego Banku Polskiego od 1986 .
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Warszawskiego.

Matgorzata Pajkowska, pracownik Narodowego Banku Polskiego od 1986 r.,
starszy specjalista w Wydziale Rejestracji Papierow Warto$ciowych w Departamencie
Operagji Krajowych. Absolwentka Wyzszej Szkoly Przedsigbiorczoéci i Zarzadzania
im. Leona Kozmifiskiego w Warszawie oraz Wydziatlu Prawa i Administracji
Uniwersytetu Warszawskiego.

Anna Zielifiska, pracownik Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych SA

od 12 lat. Od 2007 r. Starszy Specjalista w Biurze Wspétpracy Migdzynarodowej

i Harmonizacji, wcze$niej pracowata m.in. w Dziale Rozwoju i Analiz KDPW SA.
Absolwentka kierunku Finanse i Bankowos¢ Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie
oraz podyplomowych studiéw europejskich na Uniwersytecie Warszawskim.

Elzbieta Budrewicz, pracownik Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA

od ponad 10 lat, starszy specjalista w Dziale Analiz i Informacji Strategicznej,

wezesniej pracowala w Dziale Planowania Strategicznego. Absolwentka kierunku Finanse
i Bankowos¢ Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie oraz Podyplomowego Studium
Metody Wyceny Spélki Kapitalowej Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie.
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FSAP Financial Services Action Plan Plan Dziatania w zakresie Ustug Finansowych
FSC Financial Services Committee Komitet ds. Ustug Finansowych
FSPG Financial Services Policy Group Grupa ds. Polityki Ustug Finansowych
G-10 Group of Ten Grupa Drziesigciu
G-30 Group of Thirty Grupa Trzydziestu
Gielda Papieréw Warto$ciowych
GPW Warsaw Stock Exchange )
w Warszawie SA
GUR general clearing member generalny uczestnik rozliczajacy
HCB Home Central Bank krajowy bank centralny
ICAS In-house credit assessment systems -
. . . Miedzynarodowy Centralny Depozyt
ICSD International Central Securities Depository . .
Papieréw Wartosciowych
IIMG Inter-institutional Monitoring Group Migdzyinstytucjonalna Grupa Monitorujaca
IMF International Monetary Fund Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
10SCO International Organization of Securities Migdzynarodowa Organizacja Komisji
Commissions Papieréw Wartosciowych
PO initial public offering pierwsza oferta publiczna
IRB internal ratings-based systems -
Dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja
ISD Investment Services Directive 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych
w zakresie papieréw warto§ciowych
. o . Migdzynarodowe Stowarzyszenie Dealeréw
ISDA International Swap & Derivatives Association
Swapowych
) . . Miedzynarodowy numer identyfikujacy
ISIN International Securities Identifying Number

papier wartosciowy




Skrot

Nazwa w jezyku angielskim

Nazwa w jezyku polskim

Migdzynarodowe stowarzyszenie ustug

ISSA International Securities Services Association . .
papieréw wartosciowych
KERM - Komitet Ekonomiczny Rady Ministréw
system rozrachunku papieréw wartosciowych
KDPW -
prowadzony przez KDPW SA
) ) . Krajowy Depozyt Papieréw
KDPW SA National Depository for Securities .
Warto$ciowych SA
KE/EC European Commission Komisja Europejska
KNF Polish Financial Supervision Authority Komisja Nadzoru Finansowego
Komisja Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
KNUIFE -
Emerytalnych
KPWiG Polish Securities Commission Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield
KRM - Komitet Rady Ministréw
LCG Legal Certainty Group Grupa do spraw Pewnosci Prawnej
Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu
. o . o Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
MiFID Markets in Financial Instruments Directive . .
2004 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych
MIG Market Implementation Group -
NMPG National Market Practice Group -
MOG Monitoring Group Grupa Monitorujgca
MOU Memorandum of Understanding -
NBP National Bank of Poland Narodowy Bank Polski
NIK - Numer Identyfikacyjny Klienta
OECD Organization for Economic Co-operation and Organizacja Wspolpracy Gospodarczej
Development i Rozwoju
OeKB Oesterreichische Kontrollbank AG -
OFE - otwarty fundusz emerytalny
transakcje zawierane poza rynkiem
OTC over-the-counter
regulowanym
PE European Parliament Parlament Europejski




Skrot

Nazwa w jezyku angielskim

Nazwa w jezyku polskim

PI Payment Interface -

PRIMA Place of the Relevant Intermediary Approach -

PTE — powszechne towarzystwo emerytalne

RBD - Rada Bankéw Depozytariuszy

RBP - Rejestr Bonéw Pienigznych

RCCP CPSS-IOSCO Recommendations for central Rekomendacje dla Centralnych

counterparties Kontrpartneréw

RE European Council Rada Europejska

RPW - Rejestr Papieréw Wartosciowych

RRG - Rada Rynku Gieldowego

RRK - Rada Rynku Kapitalowego

RRRF - Rada Rozwoju Rynku Finansowego

RSSS CPSS-I0SCO Recommendations for Securities | Rekomendacje dla Systeméw Rozrachunku

Settement Systems Papieréw Wartosciowych

RTGS Real Time Gross Settlement rozrachunek brutto w czasie rzeczywistym

RUE Council of the European Union Rada Unii Europejskiej

SEG - Stowarzyszenie Emitentéw Gieldowych
Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 19 maja 1998 .

SFD Settlement Finality Directive w sprawie zamkniecia rozliczeni w systemach
platnosci i rozrachunku papieréw
wartosciowych

SMPG Securities Market Practice Group —
system platnosci w zlotych prowadzony przez

SORBNET -
NBP

SORBNET- system platnosci w euro prowadzony przez

EURO - NBP

SPO secondary public offering wtérna oferta publiczna

S&R settlement and reconciliation rozrachunek i uzgodnienie

SRPW - system rozrachunku papieréw warto$ciowych

SSP Single Shared Platform jednolita wspélna platforma




Skrét Nazwa w jezyku angielskim Nazwa w jezyku polskim
SSS Securities Settlement System system rozrachunku papieréw wartosciowych
STP straight-through-processing przetwarzanie w trybie automatycznym
. transeuropejski zautomatyzowany
Trans-European Automated Real-time Gross .
TARGET blyskawiczny system rozrachunku brutto
Settlement Express Transfer system ) )
W czasie rzeczywistym
TFI - towarzystwo funduszy inwestycyjnych
TWE Treaty establishing the European Community Traktat Ustanawiajacy Wspdlnot¢ Europejska
T2S TARGET?2-Securities -
UE European Union Unia Europejska
UuGwW Economic and Monetary Union Unia Gospodarcza i Walutowa
International Institute for the Unification of Miedzynarodowy Instytut Unifikacji Prawa
UNIDROIT
Private Law Prywatnego
WZA - walne zgromadzenie akcjonariuszy
ZBP - Zwiazek Bankéw Polskich
ZSZR - Zintegrowany System Zarzadzania Ryzykiem
ZUR ordinary clearing member zwykly uczestnik rozliczajacy
ZUS - Zaklad Ubezpieczen Spolecznych




Wstep

Wiréd procesow zachodzacych na rynku kapitalowym funkcje depozytowe, rozliczeniowe i roz-
rachunkowe sg mniej widoczne niz zawieranie transakcji, a wiedza dotyczaca funkcjonowania depozytéw
papieréw warto$ciowych i systeméw rozliczeniowo-rozrachunkowych jest zdecydowanie mniej rozpo-
wszechniona niz wiedza na temat gield papieréw warto$ciowych. Tymczasem rola proceséw posttran-
sakcyjnych jest nie do przecenienia. Czasami infrastrukture posttransakcyjna poréwnuje sie z systemem
wodno-kanalizacyjnym wielkiego miasta — jezeli wszystko dziala prawidlowo, to nikt nie u§wiadamia so-
bie jego znaczenia, ale gdy nastapi awaria, wielu mieszkanicéw bolesnie jg odczuwa. Podobnie jest z sys-
temami rozliczeniowo-rozrachunkowymi transakgji, ktorych przedmiotem sg papiery wartosciowe. Poki
dzialajg efektywnie i przy zachowaniu najwyzszych standardéw bezpieczefistwa, cieszg si¢ niewielkim za-
interesowaniem, ale gdyby zawiodly — ryzyko systemowe na rynku kapitalowym gwattownie by wzrosto

i wielu uczestnikéw rynku mogloby ponies¢ straty.

Celem niniejszej publikacji jest wi¢c usystematyzowanie i rozpowszechnienie wiedzy na temat pro-
cesow zachodzacych na rynku kapitatowym ze szczegélnym uwzglednieniem funkcji depozytowo-roz-
liczeniowo-rozrachunkowych i §wiadomosci, jakie znaczenie maja te procesy dla prawidlowego funk-

cjonowania rynku finansowego.

Publikacja jest prezentowana w wyjatkowo interesujacym okresie ze wzgledu na natezenie w ciaggu
ostatnich kilku lat inicjatyw majacych na celu poprawe efektywnosci, konkurencyjnosci i bezpieczefistwa
funkcjonowania infrastruktury posttransakcyjnej w Unii Europejskiej. Jest to w znacznej mierze skutek
wzrostu zainteresowania ta dzialalnoscia ze strony réznych organizacji unijnych zrzeszajacych uczest-
nikéw rynku, a takze regulatoréw i nadzorcéw rynku kapitalowego. Zainteresowanie to wynika z kolei
z dazefi do utworzenia wsp6lnego europejskiego rynku finansowego oraz koniecznosci wyeliminowania
istniejacych barier w przeprowadzaniu efektywnych transgranicznych rozliczen i rozrachunku na po-
ziomie Unii Europejskiej, czego efektem byloby zréwnanie oplat za rozliczenia i rozrachunek transakeji

transgranicznych z transakcjami krajowymi.

Nalezy zwrécié uwage, ze Polska ma rozwinieta i nowoczesna infrastrukture depozytowo-rozlicze-
niowo-rozrachunkowa na poziomie europejskim. Ponadto uczestnicy polskiego rynku biorg aktywny
udzial w wielu inicjatywach unijnych majacych na celu zwickszenie efektywnosci i bezpieczefistwa in-
frastruktury posttransakcyjnej poprzez harmonizacje regulacji, praktyk rynkowych isysteméw ope-

racyjnych.




Niniejsza publikacja sktada sie z trzech rozdzialéw. Pierwszy rozdzial przedstawia wiedze teoretycz-
ng na temat glownych proceséw zachodzacych na rynku kapitalowym oraz podmiotéw bioracych udziat
w tych procesach, ze szczeg6lnym uwzglednieniem polskich rozwiazan. Czytelnik moze wigc zapoznad
si¢ z istota i przebiegiem emisji papieréw warto$ciowych, rejestracji i deponowania papieréw wartoscio-
wych, zawierania transakji oraz ich rozliczania i rozrachunku. Ponadto moze sie dowiedzie¢, jaka role
odgrywaja na rynku kapitalowym emitenci, inwestorzy, firmy inwestycyjne i banki, operatorzy platform
obrotu, izby rozliczeniowe i centralni kontrpartnerzy, depozyty papieréw wartosciowych oraz nadzorcy,

regulatorzy i banki centralne.

Drugi rozdzial przedstawia histori¢ istan obecny infrastruktury depozytowo-rozliczeniowo-roz-
rachunkowej w krajach Unii Europejskiej, w tym w Polsce. W pierwszej kolejnosci Czytelnik zapoznaje
sie z historia powstawania centralnych kontrpartneréw i depozytéw papieréw wartosciowych w krajach
Unii Europejskiej, z podmiotami odgrywajacymi obecnie najwieksza role w tym zakresie, kierunkami
zmian ich dziatalno$ci oraz aspektami regulacyjno-nadzorczymi na poziomie unijnym. Druga cze$¢ roz-
dzialu prezentuje histori¢ oraz funkcjonowanie depozytéw papieréw wartosciowych obstugujacych re-
jestracje, deponowanie, rozliczenia i rozrachunek zawieranych w Polsce transakgji, ktorych przedmiotem

sa instrumenty finansowe.

Rozdzial trzeci poswigcony jest kierunkom zmian funkcjonowania izb rozliczeniowych, centralnych
kontrpartneréw oraz depozytéw papieréw wartoSciowych na §wiecie oraz w Unii Europejskiej w ciagu
ostatnich lat. W szczegdlnosci rozdzial ten przedstawia role réznych miedzynarodowych oraz unijnych
instytucji i gremiéw oraz podejmowane przez nie inicjatywy majace na celu zwigkszenie bezpieczefistwa,
efektywnosci i harmonizacji sposobu realizacji usthug posttransakcyjnych, a takze udziat polskich insty-
tucji w tych inicjatywach. Na tym tle zaprezentowano strategi¢ rozwoju polskiej infrastruktury rynku

kapitalowego.

W publikacji zebrano informacje o systemach rozrachunku papieréw wartosciowych w Polsce i Unii

Europejskiej wedtug stanu na wrzesiei 2008 r.




Rozdziat 1

Opis procesow zachodzgcych na rynku kapitatowym oraz
podmiotdw biorgcych udziat w tych procesach

1.1. Gtéwne procesy zachodzace na rynku kapitatlowym

Podstawowe procesy zachodzace na rynku kapitalowym koncentruja si¢ na kreacji pa-
pieru warto$ciowego oraz na przenoszeniu praw z tego papieru migdzy inwestorami. Pod tym
wzgledem rynek kapitalowy' dzielimy na rynek pierwotny (primary market) oraz rynek wtorny
(secondary market). Rynek pierwotny obejmuje emisj¢ (issze) i sprzedaz papieréw warto$ciowych
inwestorom przez uprawnione do ich emisji podmioty gospodarcze. Na rynku pierwotnym
dochodzi do pozyskania kapitalu przez emitenta. Rynek wtérny obejmuje natomiast obrét
wyemitowanymi papierami warto§ciowymi, czyli zawieranie przez inwestoréw transakcji kup-

Schemat 1. Podstawowe procesy zachodzace na rynku kapitafowym oraz podmioty w nich uczestniczace

Emisja '

Emitent

Rejestracja* I SRPW

Centralny
depozyt
papieréw
warto$ciowych

Przechowywanie

Bank-agent
rozrachunkowy

Rozrachunek I
Rozliczenie I

Platforma obrotu

Zawarcie
transakcji

2 Lo

Firma Firma
inwestycyjna inwestycyjna
Inwestor Inwestor

* Dla uproszczenia na schemacie pominigto, analogiczne do rejestracji, pojecie deponowania, odnoszace si¢ do po-
wierzania instytucji $wiadczacej ustugi depozytowe papieréw wartosciowych wystepujacych w formie materialnej.
Zridto: opracowanie NBP.

na i sprzedazy, ktérych przedmiotem sg papiery warto$ciowe. Transakcje te moga by¢ za-
wierane w obrocie zorganizowanym (np. na gieldzie) lub poza nim. Papiery warto$ciowe da-
nego emitenta sg przedmiotem obrotu bez udzialu emitenta.

Rynek kapitalowy — segment rynku finansowego, na ktérym obraca si¢ papierami warto§ciowymi o pierwotnym
okresie wykupu dluzszym niz jeden rok. Jeden rok dla pierwotnego okresu wykupu jest zwyczajowo przyjeta cezurg
czasowa, oddzielajaca rynek pieni¢zny od kapitalowego.




Obstuga proceséw zwigzanych z obrotem zdematerializowanymi papierami warto$ciowy-
mi obejmuje gléwnie zawarcie przez inwestordw transakcji (trading), ktérej przedmiotem sg
papiery warto§ciowe, oraz czynno$ci posttransakcyjne (post-trading activities), w szczego6lnosci
rozliczenie (clearing) transakgji, czyli ustalenie wielko$ci wzajemnych zobowigzan stron trans-
akqji, i rozrachunek (settlement), czyli przeniesienie papieréw wartosciowych i $rodkéw pie-
nigznych migdzy kontami stron transakcji. Rozwigzania instytucjonalne stuzace do prze-
chowywania (safekeeping, custody) papieréw wartoSciowych oraz rozliczania i rozrachunku trans-
akgji, ktérych przedmiotem sg papiery wartoSciowe, okresla si¢ mianem systemu rozrachunku
papieréw warto$ciowych (SRPW)?. Podstawowe procesy zachodzace na rynku kapitalowym
oraz podmioty w nich uczestniczace przedstawia schemat 1.

1.1.1. Emisja papierdw wartosciowych

Katalog instrumentéw finansowych (financial instruments), do ktérych zalicza si¢ réwniez
papiery warto$ciowe (securities), bedace przedmiotem obrotu na danym rynku kapitalowym,
zalezy od regulacji prawnych na nim obowigzujacych i moze by¢ w zwiazku z tym rézny na
poszczeg6lnych rynkach.

W Polsce, zgodnie z ustawa 0 obrocie?, instrumentami finansowymi sg papiery warto$cio-
we oraz niebedace papierami warto§ciowymi: tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego
inwestowania, instrumenty rynku pieni¢znego, kontrakty terminowe, umowy forward, swa-
Py, opcje, pochodne instrumenty towarowe® oraz inne instrumenty dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym (lub bedace przedmiotem ubiegania si¢ o takie dopuszczenie).

Papierami warto$ciowymi sg akcje, obligacje, prawa poboru, prawa do akcji, warranty
subskrypcyjne, kwity depozytowe, listy zastawne, certyfikaty inwestycyjne i inne zbywal-
ne instrumenty finansowe, wymienione w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi’,
w tym prawa pochodne. Papiery warto$ciowe moga mie¢ posta¢ dokumentu papierowego
lub by¢ zdematerializowane. Dematerializacja (dematerialization) oznacza, ze papiery war-
toSciowe wystepuja jedynie jako zapis elektroniczny w systemie depozytu papieréw war-
toSciowych lub zapis w systemie informatycznym firmy inwestycyjnej czy banku. Papiery
warto$ciowe bedace przedmiotem obrotu na rynku regulowanym w Polsce wystepuja wy-
tacznie w formie zdematerializowanej i sg rejestrowane w Krajowym Depozycie Papieréw
Warto$ciowych (KDPW).

Z kolei zgodnie z nazewnictwem wynikajacym z praktyki obrotu instrumentami finan-
sowymi, mozna wsrdd nich wyr6zni¢ kategori¢ instrumentéw pochodnych. Instrumenty po-
chodne to instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ zalezy od warto$ci instrumentu lub in-
nego aktywu bazowego (np. akcje, waluty, stopy procentowe, towary). Zaliczymy do nich nie-
bedace papierami warto$ciowymi (niemajace charakteru emisyjnego) instrumenty, takie jak

2 Securities Settlement System (SSS) — The full set of institutional arrangements for confirmation, clearance and sestlement of se-

curities trades and safekeeping of securities (Recommendations for securities settlement systems, CPSS-IOSCO, November 2001).
Definicja systemu rozrachunku papieréw warto$ciowych zawarta w tekscie nie obejmuje potwierdzenia warunkéw
transakcji (confirmation) ze wzgledu na fake, ze czgsto uwaza sig to za cz¢$¢ procesu rozliczania transakeji, podobnie jak
zestawianie zlecen (fr. comparison, ang. matching).

> Art. 2 ust. 1 ustawy z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1538,
ze zm.).

4 Prawa majatkowe, kt6rych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od wartosci oznaczonych co do gatunku rze-
czy, okreslonych rodzajéw energii, miernikéw i limitow wielkosci produkeji lub emisji zanieczyszczen.

> Ustawa z 29 lipca 2005 . o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1538, ze zm.).




kontrakty terminowe typu futures, forward, opcje i swapy. W kategorii tej mieszcza si¢ rtéwniez
bedace papierami warto$ciowymi prawa pochodne®.

1.1.1.1.Cele i korzysci wynikajgce z emisji”

Podstawowym celem emisji papieréw warto$ciowych (gléwnie akgji i obligacji) jest po-
zyskanie $rodk6éw na finansowanie dziatalnosci i dalszego rozwoju przedsi¢biorstwa. Emitent,
ktéry decyduje si¢ na emisj¢ papieréw warto$ciowych w formie oferty publicznej, polaczong
z notowaniem akcji na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu (ASO),
moze osiggna¢ dodatkowe korzySci w postaci: zwigkszenia wiarygodnosci i prestizu spotki,
uzyskania efektu marketingowego poprzez promocje spétki, uzyskania rynkowej wyceny spot-
ki oraz zapewnienia wickszej plynnosci papieréw warto$ciowych bedacych w posiadaniu in-
westor6w. Emisja moze shuzy¢ spolce do motywowania pracownikéw i menedzeréw poprzez
zaoferowanie im pakietéw akcji w ramach programéw motywacyjnych.

Celem kreowania lub oferowania instrumentéw pochodnych przez organizatora obrotu
tymi instrumentami jest poszerzenie oferty instrumentéw finansowych, co umozliwia inwe-
storom stosowanie réznych strategii inwestycyjnych. Naleza do nich: zabezpieczanie si¢ przed
ryzykiem zmiany ceny instrumentu lub aktywu bazowego (bedging), podejmowanie ryzyka po-
przez wykorzystanie zmiany cen w celu osiggniecia zyskéw (spekulacja) oraz osiaganie zyskow
bez ponoszenia ryzyka poprzez wykorzystanie réznic w wycenach instrumentu pochodnego
oraz instrumentu (aktywu) bazowego (arbitraz).

1.1.1.2. Proces emisiji

Ze wzgledu na sposéb oferowania papieréw warto$ciowych ich emisja moze si¢ odbywa¢
poprzez oferte publiczna® lub poprzez oferte niepubliczna.

W przypadku zakladania spotki akcyjnej mamy do czynienia z emisjg zalozycielskg. Ko-
lejne emisje akeji zwigzane z podwyzszaniem kapitalu zakladowego moga odbywac si¢ w for-
mie oferty niepublicznej lub poprzez ofert¢ publiczna. Podobnie obligacje moga by¢ emi-
towane w ramach oferty niepublicznej lub publicznej.

Publiczna oferta papieréw warto$ciowych

Oferta publiczng jest udostgpnianie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w dowolnej
formie i w dowolny sposéb, co najmniej 100 inwestorom lub nieoznaczonemu adresatowi, in-
formacji o papierach warto$ciowych i warunkach dotyczacych ich nabycia, stanowiacych do-
stateczng podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw warto$ciowych®. W emi-
sji papieréw warto$ciowych w trybie oferty publicznej bierze udzial emitent (podmiot emi-
tujacy papiery warto$ciowe we wlasnym imieniu)'®. Emitent do przeprowadzenia oferty pu-
blicznej papieréw warto$ciowych zatrudnia firme inwestycyjng (koordynator procesu emisji)
oraz bieglego rewidenta (badajacy sprawozdania finansowe). W zaleznosci od stopnia skom-

6

Przykladem praw pochodnych sa certyfikaty strukturyzowane bedace przedmiotem obrotu na GPW.

7 M. Poslad, S. Thiel, T. Zwolinski, Aécje 7 obligacje korporacyjne — oferta publiczna i rynek regulowany, KPWiG, War-
szawa 20006, s. 27 oraz Bogdan Duszek, Jak pozyskal kapitat z gietdy? , GPW, Warszawa 2007, s. 7.

8 W przypadku dokonywania po raz pierwszy oferty publicznej méwimy o tzw. pierwszej ofercie publicznej (initial
public offering, IPO), przy kolejnej méwimy o tzw. wtornej ofercie publicznej (secondary public offering, SPO).

?  Art. 3 ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539, ze zm.).

1% Oferte publiczng moze takze przeprowadzi¢ wlasciciel papieréw warto$ciowych.



plikowania oferty wynajmowani sg dodatkowo'! doradcy prawni, finansowi, firmy public re-
lations 1 investor relations oraz subemitent inwestycyjny (nabywa na wlasny rachunek papiery
warto$ciowe, na ktére nie zfozono zapiséw) lub ustugowy (nabywa na wlasny rachunek pa-
piery warto$ciowe w celu dalszego ich zbywania)'2.

Ofert¢ publiczng lub wprowadzanie papieréw wartoSciowych do obrotu na rynku re-
gulowanym mozna przeprowadzi¢ na podstawie prospektu emisyjnego, memorandum in-
formacyjnego lub bez koniecznosci sporzadzania dokumentu informacyjnego, w §cisle okre-
slonych przypadkach.

Pierwsze wprowadzenie papieréw warto$ciowych na rynek regulowany, co do zasady, za-
wsze wymaga sporzadzenia prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego (zaleznie
od wielkosci oferty). Obowiazku sporzadzania prospektu lub memorandum informacyjnego nie
ma w przypadku m.in. oferty publicznej kierowanej wylacznie do inwestoréw kwalifikowanych'?
oraz gdy emitentami sg Skarb Panistwa lub Narodowy Bank Polski (NBP), czy dotyczacej pa-
pieréw warto$ciowych, ktérych jednostkowa warto$¢ nominalna wynosi nie mniej niz 50 000
euro lub réwnowarto$¢ tej kwoty w zlotych, lub w przypadku dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym akgji, ktére w okresie kolejnych 12 miesi¢cy stanowia mniej niz 10% wszystkich
akcji spolki, oraz w innych przypadkach okreslonych w ustawie o ofercie publicznej'. W przy-
padku zwolnienia z koniecznosci sporzadzania dokumentu informacyjnego emitent lub wpro-
wadzajacy okresla zakres i forme informacji przekazywanych zainteresowanym inwestorom.

Dokumenty informacyjne — prospekt emisyjny i memorandum informacyjne

Prospekt emisyjny jest podstawowym dokumentem, na bazie ktérego przeprowadzana
jest oferta publiczna, i jednoczesnie stanowi gléwne zrédlo informagji dla inwestoréw. Na pod-
stawie prospektu emisyjnego (sporzadzonego w jezyku angielskim) mozna przeprowadzi¢ ofer-
te publiczng oraz wprowadzi¢ papiery do obrotu na rynku regulowanym w dowolnym pafistwie
cztonkowskim Unii Europejskiej (UE). Na poziomie UE zagadnienia zwiazane z obowiazkiem
zatwierdzania oraz publikacji prospektu emisyjnego reguluje dyrektywa prospektowa® oraz —
w zakresie zawartoci i tresci prospektu emisyjnego — rozporzadzenie'® wykonujace te dyrektywe.
Dyrektywy sa wprowadzone do regulacji krajowych. Rozporzadzenia unijne obowigzuja w Pol-
sce bezposrednio w polskiej wersji jezykowej. Termin wazno$ci prospektu emisyjnego wynosi 12
miesi¢cy od dnia jego udostepnienia do publicznej wiadomosci. Emitent jest zobowiazany do ak-
tualizacji prospektu w formie aneksu w momencie wystgpienia zdarzen lub okolicznosci, ktére
moglyby istotnie wplyna¢ na cen¢ papieru wartosciowego przed wejsciem na rynek regulowany.
Aneks podlega zatwierdzeniu przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF).

W memorandum informacyjnym prezentowany jest mniejszy zakres informacji niz w pro-
spekcie emisyjnym. Sporzadza si¢ je w wybranych sytuacjach przewidzianych ustawa o ofer-

"' M. Poslad, S. Thiel, T. Zwoliaski, Akcje 7 obligacje korporacyjne — oferta publiczna i rynek regulowany, KPWiG, War-
szawa 2006, s. 66.

2" Umowa o subemisj¢ inwestycyjna (standby underwriting) lub ustugowa (firm commitment underwriting) zawierana jest
w celu ograniczenia lub wyeliminowania ryzyka niepowodzenia emisji.

5 Patrz punkt 1.2.2 ,Inwestorzy”.

14 Wylaczenia od koniecznosci sporzadzania prospektu emisyjnego zawiera art. 7 ust. 2—4 ustawy o ofercie publicznej.
5 Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych.

16" Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z 29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrektywe 2003/71/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez
odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam.




cie', np. w zwiazku z przejmowaniem innej spétki oraz laczeniem si¢ z inng spétka, przy mniej-
szych ofertach publicznych, ktdrych warto$¢ nie przekracza 2,5 mln euro, lub w odniesieniu
do papieréw wartosciowych juz dopuszczonych do obrotu na innym rynku regulowanym.

Oferta publiczna oraz wprowadzenie instrumentéw finansowych do obrotu

Proces publicznej oferty akcji rozpoczyna si¢ od podjecia uchwaly przez akcjonariuszy
spotki o publicznej emisji akeji na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (WZA) spétki. Spétka
musi wybra¢ i podpisa¢ umowe¢ z domem maklerskim, ktéry bedzie koordynowal proces ofer-
ty. Powinna réwniez podja¢ prace nad sporzadzeniem prospektu emisyjnego razem z bieglym
rewidentem, wybranym domem maklerskim oraz doradcami prawnymi i finansowymi. Dom
maklerski w imieniu emitenta sklada w KNF prospekt wraz z wnioskiem o zatwierdzenie pro-
spektu. Po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego przez KNF dom maklerski przeprowadza pu-
bliczng oferte papierdw emitenta na rynku pierwotnym. Nast¢pnie ma miejsce rejestracja ak-
¢ji nowej emisji przez sad i zarejestrowanie ich w KDPW. Jesli oferta publiczna ma by¢ po-
wigzana z wprowadzeniem akgji na rynek regulowany, kolejnym krokiem jest ztozenie wnio-
sku do organizatora obrotu o dopuszczenie akcji spétki do obrotu na rynku regulowanym. Po
dopuszczeniu akcje spétki zostajg wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym.

Przedmiotem obrotu moga by¢ takze obligacje. Najwi¢kszym emitentem obligacji w Pol-
sce jest Skarb Pafstwa. Skarbowe papiery warto$ciowe sg emitowane przez Ministra Finanséw.
Obrét obligacjami skarbowymi odbywa si¢ w Polsce gléwnie poza rynkiem regulowanym.
Pozostale rodzaje obligacji, tj. korporacyjne, bankéw i komunalne, sag mniej rozpowszech-
nione. Emisja obligacji skarbowych odbywa si¢ na podstawie listu emisyjnego, a obligacji
komunalnych na podstawie memorandum informacyjnego. W odniesieniu do emisji prze-
prowadzanych w trybie oferty publicznej proces emisji obligacji korporacyjnych i bankowych
przebiega podobnie jak w przypadku emisji akcji, na podstawie prospektu zatwierdzonego
przez KNE. Wymog sporzadzania prospektu nie istnieje w przypadku emisji w trybie oferty
niepublicznej. W przypadku obligacji nieskarbowych dla powodzenia emisji istotne sg wia-
rygodno$¢ kredytowa emitenta i odpowiednia ocena ryzyka kredytowego (rating) dokonywana
przez wyspecjalizowane agencje ratingowe (rating agencies).

W przypadku instrumentéw pochodnych niebedacych papierami warto$ciowymi'® nie
moéwimy o ofercie publicznej, ale o dopuszczeniu do obrotu. Na rynku regulowanym (w Pol-
sce jest to GPW) organizator obrotu instrumentami pochodnymi opracowuje standard in-
strumentéw pochodnych, czyli podstawowe elementy konstrukcji danego instrumentu po-
chodnego. Nastepnie organizator obrotu przygotowuje warunki obrotu (w tym sposéb roz-
liczania) i wystgpuje do regulatora rynku (KNF) o ich zatwierdzenie. Po zatwierdzeniu or-
ganizator obrotu podejmuje uchwale o wprowadzeniu instrumentu do obrotu. Procedury roz-
liczania operacji, ktérych przedmiotem sg instrumenty pochodne, ich ewidencjonowania oraz
minimalna wysoko$¢ depozytu zabezpieczajacego® okresla izba rozliczeniowa.

17 Zgodnie z art. 38-42 ustawy o ofercie publicznej.

'8 Instrumenty nie majace charakteru emisyjnego.

¥ Ponadto w Polsce instrumenty pochodne sa takze przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Instytucje fi-
nansowe (banki) oferujg swoim klientom zawieranie transakcji kupna i sprzedazy instrumentu pochodnego na bazie
umowy ramowej. Umowa jest tworzona w oparciu o Rekomendacje ZBP dotyczqce zawierania wybranych transakcji na pol-
skim rynku migdzybankowym, regulacje wewnetrzne (regulamin produktu, regulamin transakgji itp.) lub na podstawie
rekomendacji ISDA (International Swap & Derivatives Association). Procedury ustalania depozytu zabezpieczajacego
i rozliczania transakcji okresla oferujaca instrumenty pochodne instytucja finansowa.

2 Jest to jeden z elementéw zarzadzania ryzykiem rozliczeniowym stosowanych przez KDPW. Szerzej opisano go
w punktach 1.1.4 ,Rozliczenia” oraz 2.2.1.2 , Charakterystyka systemu KDPW”.



Oferta papieréw warto$ciowych niebedaca oferta publiczna

Oferta niepubliczna papieréw warto$ciowych skierowana jest do ograniczonej liczby in-
westoréw (nie wigcej niz 99) i odbywa si¢ na zasadach okres§lonych w ogélnych przepisach
prawa (m.in. kodeksie spétek handlowych w przypadku akeji i ustawie o obligacjach w przy-
padku obligagji). Papiery te mogg zosta¢ nast¢pnie wprowadzone do obrotu zorganizowanego
na ASO?! lub obrét nimi moze nie mie¢ charakteru obrotu zorganizowanego?.

1.1.2. Rejestracja i deponowanie papierdw wartosciowych

Deponowanie papieréw warto$ciowych polega na powierzaniu instytucji $wiadczacej ustu-
gi depozytowe przechowywania papieréw wartosciowych wystepujacych w formie materialnej®.
Celem deponowania jest zapewnienie bezpieczefistwa przechowywania instrumentéw finanso-
wych. Nastepstwem deponowania moze by¢ immobilizacja, oznaczajaca zapisanie papier6w war-
to$ciowych na kontach depozytowych prowadzonych przez depozyt papieréw wartosciowych.
Od tego momentu zaczynajg one funkcjonowa¢ w obrocie w formie zapisu ksiggowego na ra-
chunku papieréw wartosciowych prowadzonym przez depozyt lub firme inwestycyjng dla ich
wlasciciela, przy czym zdeponowane papiery materialne nie ulegajg uniewaznieniu.

Termin rejestracja odnosi si¢ do zdematerializowanych papieréw warto$ciowych (sg to
papiery warto$ciowe majace od chwili powstania wyltacznie forme zapiséw ksiggowych) i ozna-
cza zapisywanie wprowadzanych do obrotu papieréw w systemie kont prowadzonym w de-
pozycie papieréw warto$ciowych.

Zgodnie z ustawa o obrocie instrumentami finansowymi* depozyt papieréw wartoscio-
wych jest to system rejestracji zdematerializowanych papieréw warto$ciowych obejmujacy ra-
chunki papieré6w warto$ciowych i konta depozytowe. W Polsce operatorem tego systemu
dla wigkszo$ci instrumentéw finansowych jest, na mocy ww. ustawy, Krajowy Depozyt Pa-
pieréw Wartosciowych SA (KDPW SA), a dla bonéw skarbowych emitowanych przez Mi-
nisterstwo Finanséw oraz bonéw pieni¢znych emitowanych przez NBP — Rejestr Papieréw
Wartosciowych (RPW) prowadzony przez NBP.

Rejestracja papieréw warto$ciowych odbywa si¢ na wniosek emitenta. We wniosku wskaza-
ne sg liczba i cechy charakterystyczne papieréw warto$ciowych danej emisji. Po zaakceptowaniu
wniosku instytucja prowadzgca depozyt papieréw warto$ciowych wydaje uchwale o przyjeciu
papieréw wartosciowych. Ze wzgledu na swq jednorodno$¢® (fungibiliry) wszystkie papiery war-
to$ciowe danej emisji sg oznaczane, na podstawie uchwaly podejmowanej przez instytucj¢ pro-
wadzacg depozyt papieréw warto$ciowych, wspélnym kodem (w Polsce stosowany jest kod ISIN
— International Securities dentifying Number)* i zapisywane na koncie emisyjnym prowadzonym
w depozycie papieréw warto$ciowych. Stan tego konta odzwierciedla wielko$¢ emisji*’.

2 Alternatywny system obrotu, czyli ang. Multilateral Trading Facility.

22 Patrz takze punkt 1.1.3 , Zawieranie transakcji”.

W dokumencie KE Draft Working Document on Post-Trading “deposit” jest zdefiniowany jako “the storage of physical se-
curities on bebalf of others”. Patrz punkt 2.1.2.2 ,,Obecna rola depozytéw papieréw wartosciowych”.

2 Art. 3 pke 21 ustawy.

Oznacza to, ze wszystkie papiery objete dana emisja dajg posiadaczowi te same prawa.

ISIN jest to kod umozliwiajacy identyfikacje papieru wartosciowego w procesie obrotu i rozrachunku.

Opis dotyczy wylacznie papieréw warto$ciowych. W przypadku instrumentéw pochodnych rejestracja odbywa
si¢ na kontach prowadzonych przez izbg rozliczeniowa w procesie ewidencji operacji (gléwnie transakcji) na tych in-
strumentach, poprzez zapisywanie pozycji zajmowanych przez sprzedajacego (pozycja krétka) i kupujacego (pozycja
dluga). Dla instrumentéw pochodnych nie jest wigc prowadzone konto emisyjne.




Schemat 2. System rejestraciji papierdw wartosciowych w Polsce

5 Konto Konto depozytowe i Rachunek p.w.
| emisyjne Uczestnik X | Inwestor A
| 100 50 10
| | Rachunek p.w.
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| | 40
Konto depozytowe Rachunek p.w.
| Uczestnik Y | Inwestor C
| 50 | 25
| | Rachunek p.w.
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| | 25
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SYSTEM SYSTEMY
REJESTRAC]JI PAPIEROW UCZESTNIKOW
WARTOSCIOWYCH (POSREDNIKOW)

Zridlo: opracowanie KDPW SA.

Rejestracja w depozycie prowadzona jest zgodnie z zasada podwdjnego zapisu: zapisom na
koncie emisyjnym odpowiadaja zapisy na kontach depozytowych, obrazujace stan posiadania pa-
pieréw warto$ciowych przez inwestoréw. Konta depozytowe moga by¢ prowadzone na poziomie
indywidualnym (direct holding system) badz na poziomie posrednikéw: bankéw powierniczych
i doméw maklerskich (zndirect holding system). W przypadku pierwszego modelu depozyt pa-
pieréw warto$ciowych prowadzi oprécz kont emisyjnych takze konta depozytowe bezposrednio
dla inwestoréw finalnych. Rozwiazanie to, praktykowane na niektdrych rynkach kapitalowych,
np. skandynawskich czy w Gregji, nie jest stosowane w Polsce. W przypadku drugiego modelu
(stosowanego w polskim depozycie papieréw warto$ciowych) konta depozytowe majg charakter
zbiorczy, tzn. zapisywana jest na nich ogélna liczba papieréw warto$ciowych posiadanych przez
klientéw posrednikéw. Posrednicy z kolei prowadza w swoich systemach ewidencje szczeg6lows
dla klientéw: inwestoréw finalnych badz innych posrednikéw. Ewidencja instrumentéw finanso-
wych dla inwestoréw finalnych prowadzona jest na rachunkach papieréw warto$ciowych, na
ktérych zapisywane jest prawo do instrumentéw finansowych.

Zgodnie z definicja zawarta w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi® rachunki
papieréw warto$ciowych umozliwiajg identyfikacj¢ os6b uprawnionych z zapisanych na nich

2 Art. 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.



instrumentéw finansowych (inwestoréw finalnych) i moga by¢ prowadzone na rzecz tych oséb
przez domy maklerskie, banki prowadzace dzialalno§¢ maklerska, banki powiernicze, zagra-
niczne firmy inwestycyjne, KDPW SA i NBP. Stany kont depozytowych prowadzonych w de-
pozycie papieréw warto$ciowych na rzecz posrednikéw stanowig zbiorcze odzwierciedlenie
stanéw rachunkdéw papieréw warto$ciowych prowadzonych przez nich dla swoich klientéw.
Suma stanéw na rachunkach papieréw wartosciowych prowadzonych przez posrednika po-
winna by¢ zgodna ze stanem na prowadzonym dla niego koncie depozytowym. System re-
jestracji papieréw warto$ciowych w Polsce przedstawiono na schemacie 2.

Zapisy na kontach depozytowych i wynikajace z nich zapisy na rachunkach papieréw war-
to$ciowych powstaja w zwigzku z przeniesieniem praw z papieréw warto$ciowych na rzecz final-
nych inwestoréw w wyniku dystrybucji zachodzacej na rynku pierwotnym lub w wyniku prze-
prowadzania transakgji na rynku wtérnym. W obu przypadkach instrumenty finansowe sa prze-
noszone w procesie jednoczesnego obciazania (debit) i uznawania (credst) kont depozytowych.

W przypadku gdy zachodzi potrzeba przedstawienia przez inwestora pisemnego potwier-
dzenia posiadania uprawniefl z papieréw warto§ciowych zapisanych na jego rachunku (np.
w celu uczestnictwa w WZA spotki, ktérej akcje posiada), podmiot prowadzacy ten rachunek
wystawia inwestorowi pisemne, imienne $wiadectwo depozytowe. Papiery wartoSciowe
wskazane w $wiadectwie sa blokowane na rachunku, co uniemozliwia ich sprzedaz w okresie
waznoéci $wiadectwa depozytowego.

1.1.3. Zawieranie transakcji

Wyemitowane i sprzedane pierwszemu posiadaczowi papiery warto$ciowe trafiajg do ob-
rotu na rynku wtérnym. Przez pojecie obrotu na rynku wtérnym nalezy przede wszystkim ro-
zumie¢ zawieranie przez inwestoréw (bez udzialu emitenta) transakcji (kojarzenie zleceni kup-
na i sprzedazy), ktorych przedmiotem sa papiery warto$ciowe?. Strukture wtérnego obrotu
papierami warto$ciowymi przedstawia schemat 3.

Przez obré6t zorganizowany rozumie si¢ obrét papierami warto§ciowymi lub innymi in-
strumentami finansowymi dokonywany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku re-
gulowanym albo w alternatywnym systemie obrotu (ASO)*°. Rynkiem regulowanym jest sys-
tem obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do tego obrotu, dziatajacy w sposéb
staly, zapewniajacy inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji rynkowej w tym sa-
mym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia instrumentéw finansowych oraz jednakowe
warunki nabywania i zbywania tych instrumentéw, zorganizowany i podlegajacy nadzorowi
KNPF?'. KNF wskazuje Komisji Europejskiej (KE) rynki regulowane, ktore istnieja w Polsce.
KE publikuje list¢ wszystkich rynkéw regulowanych dzialajacych w poszczegé6lnych krajach
cztonkowskich UE. ASO* jest wielostronnym systemem obrotu dokonywanego poza ryn-

¥ Szczegblowe regulacje dotyczace wtérnego obrotu mozna znalezé w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi
(m.in. art. 3 pkt 7, oraz dzial II Wtérny obrét instrumentami finansowymi).

3 Art. 3 pkt 9 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
' Art. 14 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

32 Art. 3 pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. W poréwnaniu z rynkiem regulowanym rynek ASO
charakteryzuje si¢ nizszymi wymaganiami informacyjnymi wobec notowanych instrumentéw oraz bardziej elastycz-
nymi procedurami dopuszczania instrumentéw i uczestnikéw do obrotu. ASO cechuje si¢ wyzszym ryzykiem in-
westycyjnym dla inwestoréw ze wzgledu na mniejsza przejrzysto$¢ rynku. Dzigki prostszym regulacjom i nizszym
wymaganiom regulatora ASO moga by¢ tafiszymi platformami obrotu niz rynki regulowane; w zaleznosci od przy-
jetego modelu biznesowego moze dotyczy¢ to emitenta lub inwestora.




Schemat 3. Struktura wtdrnego obrotu papierami wartogciowymi

WTORNY OBROT PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI

&

Rynek Alternatywne
regulowany systemy obrotu

Gieldowy Pozagieldowy

Zrddio: opracowanie GPW,

kiem regulowanym, organizowanym przez firm¢ inwestycyjng lub spétke prowadzaca rynek
regulowany.

Obecnie inwestor ma mozliwo$¢ zawierania transakcji na rynku regulowanym (na rynku
gieldowym, w Polsce prowadzonym przez Gielde Papier6w Warto$ciowych w Warszawie SA
GPW i na rynku pozagieldowym, w Polsce prowadzonym przez MTS-CeTO SA) oraz poza
rynkiem regulowanym, tj. na ASO (rynek NewConnect dla akcji oraz MTS Poland w zakresie
obligacji®), bezposérednio z firma inwestycyjng (transakcje bezposrednie®®) lub z innym inwe-
storem®. W Polsce posrednictwo firmy inwestycyjnej wymagane jest tylko w przypadku za-
wierania transakcji na rynku regulowanym®. Firma inwestycyjna ma obowiazek zapewnienia
inwestorom najlepszych warunkéw realizacji zlecenia (tzw. zasada best execution).

3 Warto zauwazy¢, ze MTS Poland z jednej strony nie stanowi alternatywnego systemem obrotu w rozumieniu prze-
piséw prawa polskiego (art. 3 pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi), z uwagi na to, ze jest rynkiem,
na ktérym organizowany jest obrét papierami Skarbu Pafistwa. Natomiast z drugiej strony MTS Poland znajduje si¢
na liscie ASO publikowanej przez Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw Wartosciowych (Committee
of European Securities Regulators, CESR), zgodnie z wymaganiami dyrektywy MiFID.

' Transakcja bezposrednia jest wykonanie przez firme inwestycyjna zlecenia nabycia lub zbycia papieréw wartoscio-
wych dopuszczonych do obrotu zorganizowanego, poprzez zawarcie na wlasny rachunek umowy sprzedazy ze zle-
ceniodawcg (art. 74 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).

3 W praktyce w przypadku wszystkich transakeji zawieranych poza wlasciwym parkietem gieldy méwimy o rynku
over-the-counter (OTC).

% Pierwotnie zasada posrednictwa firm inwestycyjnych dominowata na rynkach regulowanych. Obecnie wiele ryn-
kéw odchodzi od zasady wytacznosci.



Inwestor, ktéry zamierza dokona¢ transakeji na rynku regulowanym, musi zawrze¢ umo-
we i zalozy¢ rachunek inwestycyjny w wybranej firmie inwestycyjnej. Rachunek inwestycyjny
sktada si¢ z rachunku papieréw warto$ciowych oraz rachunku pieni¢znego. W przypadku in-
strumentéw pochodnych inwestor musi uzyska¢ takze Numer Identyfikacji Klienta (NIK)
nadawany przez izbg rozliczeniowa. Firma inwestycyjna, ktérej klient zlecit dokonanie trans-
akcji, odpowiada za prawidlowe wykonanie zlecenia. Przy zawieraniu transakcji na ASO nie
ma obowiazku korzystania z po$rednictwa firmy inwestycyjnej. Inwestor moze zlozy¢ zlecenie,
ktére jest kojarzone bezposrednio ze zleceniem innego inwestora.

W celu zawarcia transakcji na rynku zorganizowanym klient przekazuje firmie inwesty-
cyjnej zlecenie zakupu lub sprzedazy instrumentéw finansowych. Zlecenia mozna sktada¢ oso-
biscie w domu maklerskim lub w inny sposéb przez telefon, faks lub Internet. Zlecenie jest we-
ryfikowane przez firme¢ inwestycyjng. Weryfikacja obejmuje m.in. sprawdzenie, czy inwestor
ma na swoim rachunku papiery, ktére chce sprzeda¢, lub czy ma wystarczajaca ilo§¢ srodkéw
pienieznych, gdy chce je kupi¢. Nastepnie zlecenie przekazywane jest do realizacji. Zlecenia
kupna i sprzedazy sa kojarzone przez system obrotu wedlug $cisle okreslonych kryteriéw. Ze-
stawione zlecenia tworza transakcje. Po jej zawarciu organizator obrotu przekazuje firmom in-
westycyjnym potwierdzenie zawarcia transakcji. Firma inwestycyjna przekazuje inwestorowi
informacje o zawarciu transakcji. Potwierdzenia zawarcia transakgji, po akceptacji przez firme
inwestycyjna, przekazywane sg do izby rozliczeniowej w celu ich rozliczenia (w Polsce funk-
gj¢ t¢ petni KDPW SA).

Transakcja poza rynkiem zorganizowanym moze by¢ zawierana bezposrednio z firmg in-
westycyjng lub innym inwestorem. Firma inwestycyjna moze wykona¢ zlecenie klienta po-
przez zawarcie na wlasny rachunek umowy sprzedazy instrumentéw finansowych z klientem.
Zawieranie transakcji bezposrednio z firmg inwestycyjng wymaga zgody klienta na taki spo-
s6b realizacji zlecenia w odpowiedniej umowie o §wiadczenie ustug. Inwestor moze takze za-
wrzed transakcje z innym inwestorem na podstawie ogdlnych przepiséw prawa cywilnego.

1.1.4. Rozliczenia

Opisane w punkcie 1.1.3 zawarcie transakcji jest pierwszym etapem jej realizacji, roz-
poczynajacym tzw. lafcuch transakcyjny. Obejmuje on caly cykl przetwarzania transakcji
— od zawarcia, przez rozliczenie, az do rozrachunku, ktéry koniczy realizacj¢ transakcji po-
przez przekazanie sprzedajacemu $rodkéw pieni¢znych, a kupujacemu nabytych papieréw
warto$ciowych.

Po zawarciu transakcji konieczne jest ustalenie wysokosci wynikajacych z niej zobowigzan
stron transakcji oraz sprawdzenie dostepnosci aktywoéw (papieréw warto$ciowych i srodkéw pie-
nieznych) potrzebnych do wypelnienia tych zobowiazan®’. Proces ten jest okre§lany jako roz-
liczenie. Rozliczenie jest wykonywane w izbach rozliczeniowych, ktére moga by¢ prowadzone
w ramach centralnego depozytu papieréw warto$ciowych lub przez odr¢bne podmioty.

W Polsce rozliczenia transakcji zawieranych na rynku regulowanym (a takze poza nim,
jezeli przedmiotem transakcji sg instrumenty finansowe zarejestrowane w KDPW) prowadzi
KDPW SA zaréwno dla papieréw warto$ciowych, jak i instrumentéw pochodnych. Na pod-
stawie potwierdzenia zawarcia transakcji, otrzymanego z rynku regulowanego, KDPW ob-
licza naleznoéci i zobowiazania stron w odniesieniu do instrumentéw finansowych bedacych

7 Na podstawie definicji zamieszczonej w dokumencie KE Draft working document on post-trading activities, 23.05.2006,

http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/draft/draft_en.pdf.




przedmiotem transakcji oraz §rodkéw pienigznych, z uwzglednieniem planowanej daty re-
alizacji zobowigzan.

Zobowigzania wynikajace z poszczegdlnych transakcji moga by¢ obliczane niezaleznie od
siebie na zasadzie brutto badZz kompensowane. Kompensacja, czyli obliczenie zobowiazafi na
zasadzie netto (netting), polega na pomniejszeniu zobowiazan instytucji finansowej do realizacji
w danym dniu (lub w danej sesji rozliczeniowej, jesli w ciaggu dnia rozliczenie prowadzone jest
w kilku sesjach) o wielkos¢ jej naleznosci w tym dniu (sesji) i moze by¢ stosowana do wza-
jemnych zobowiazant dwéch uczestnikéw (kompensacja dwustronna) badz grupy uczest-
nikéw (kompensacja wielostronna)*®. Kompensacja moze dotyczy¢ zobowigzan w papierach
warto$ciowych lub $rodkach pienigznych, a jej stosowanie umozliwia zmniejszenie liczby i wo-
lumenu transferéw papieréw warto$ciowych i przeplywéw pienigznych. Po ustaleniu wy-
sokosci zobowigzan instytucja prowadzaca rozliczenie informuje (za pomoca raportéw) stro-
ny transakgji o ich naleznosciach i zobowigzaniach, co pozwala im przygotowa¢ aktywa po-
trzebne do realizacji rozrachunku we wskazanym dniu.

Ostatnim elementem rozliczenia jest sprawdzenie dostgpnosci papieréw wartosciowych
i $rodkéw pienigznych potrzebnych do realizacji zobowigzan. Jesli sg one dostgpne, transakcja
jest kierowana do dalszego przetwarzania — rozrachunku. W przypadku stwierdzenia bra-
ku tych aktywow izba rozliczeniowa moze zaniecha¢ dalszego przetwarzania danej transakeji
i poinformowac¢ o tym zainteresowang instytucj¢ finansowa badz podja¢ prébe uzyskania ak-
tywdw potrzebnych do rozrachunku, korzystajac z mechanizméw zapewniania ptynnosci roz-
liczenia, takich jak pozyczki papieréw warto$ciowych, fundusz gwarantowania rozliczeni czy
zabezpieczenia®.

Rozliczanie transakcji, ktérych przedmiotem sg instrumenty pochodne niebedace pa-
pierami warto$ciowymi, rozpoczyna si¢ od rejestracji na kontach prowadzonych przez izbe
rozliczeniowa™ (oraz na rachunkach papieréw wartosciowych prowadzonych przez firmy in-
westycyjne) instrumentéw pochodnych powstatych w wyniku transakcji. Nast¢pnie izba roz-
liczeniowa szacuje, wykorzystujac modele matematyczne, ryzyko niewywigzania si¢ stron
z podjetych zobowigzan. Na tej podstawie wyznacza wysoko$¢ tzw. depozytéw zabezpieczaja-
cych (margin), czyli puli instrumentéw finansowych i $rodkéw pieni¢znych, ktére strony trans-
akcji przekazujg do izby rozliczeniowej w celu zabezpieczenia realizacji swoich zobowiazan wy-
nikajacych z zajmowanych pozycji'l. Izba rozliczeniowa na biezaco monitoruje sytuacje ryn-
kowg (ceny instrumentéw finansowych, obroty), ktéra wplywa na poziom ryzyka, i co naj-
mniej raz dziennie (w razie gwaltownych zmian na rynku — cz¢éciej) aktualizuje wysokosé po-
bieranych depozytow™.

Codzienna aktualizacja zabezpieczen trwa do momentu zamknigcia przez inwestora
zajmowanej przez niego pozycji w instrumentach pochodnych — poprzez zawarcie przeciw-
stawnego kontraktu badz realizacje przystugujacych mu praw z instrumentu pochodnego.

38 A glossary of terms used in payments and settlement systems, Committee on Payment and Settlement Systems, Bank for In-
ternational Settlements, March 2003, s. 9 1 33.

¥ Szerszy opis mechanizméw optymalizacji rozliczenia stosowanych przez KDPW znajduje si¢ w punkcie 2.2.1.2
,Charakterystyka systemu KDPW” w akapicie ,Zarzadzanie ryzykiem”, a przez RPW w punkcie 2.2.2.2 ,Cha-
rakterystyka RPW”, w akapicie , Zarzadzanie ryzykiem”.

4 Na potrzeby rozliczen rynku instrumentéw pochodnych w KDPW s3 prowadzone konta na poziomie inwestoréw
indywidualnych (identyfikowanych za pomoca kodu klienta NIK), nieb¢dace jednak rachunkami papieréw war-
to$ciowych.

i1 Depozyty zabezpieczajace w wielu krajach s3 stosowane takze na rynku kasowym.

4 System zarzadzania ryzykiem stosowany w KDPW jest szerzej opisany w punkcie 2.2.1.2 ,Charakterystyka sys-

temu KDPW” w akapicie , Zarzadzanie ryzykiem”.



W pierwszym przypadku instrument pochodny jest wyksiggowywany z konta i na tym kon-
czy si¢ proces rozliczen, natomiast w przypadku realizacji praw z instrumentéw pochodnych
izba rozliczeniowa okresla rodzaj i wysoko$¢ zobowiazan wynikajacych z kontraktu i prze-
kazuje je do rozrachunku.

1.1.5. Rozrachunek

Ostatnim elementem laficucha transakcji w przypadku zdematerializowanych papieréw
warto$ciowych jest rozrachunek transakgji. Polega on na przeniesieniu praw z papier6w war-
todciowych poprzez dokonanie zapisu obciazajacego konto strony przekazujacej te papiery
(zbywcy) oraz uznajacego konto strony przyjmujacej papiery warto$ciowe (nabywcy), a tak-
ze ewentualnej realizacji towarzyszacych im przeplywéw pienigznych. Celem rozrachunku jest
wigc realizacja (zamknigcie) transakeji, ktérej przedmiotem sg papiery warto$ciowe, poprzez
transfer instrumentéw finansowych i §Srodkéw pienigznych pomigdzy kontami stron transakeji
(czyli najczeéciej migdzy kontami kupujacego i sprzedajacego)®’.

Rozrachunek jest na ogoél realizowany przez centralne depozyty papieréw wartosciowych
na prowadzonych przez nie kontach depozytowych. W Polsce — na mocy ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi® — rozrachunek transakcji zawieranych na rynku regulowanym
i na ASO jest dokonywany przez KDPW.

Zobowigzania wynikajace z transakcji moga by¢ realizowane w dniu zawarcia transakeji
badZ w innym dniu wskazanym w transakcji jako dzien rozrachunku. Zwykle termin roz-
rachunku wynika ze standardowego, przyjetego na danym rynku, cyklu rozrachunkowego.
Na polskim rynku kapitalowym termin realizacji zobowigzan wynikajacych z transakeji za-
wartych na rynku regulowanym wynosi 3 dni (T+3)®. Wyjatkiem sa transakcje, ktérych
przedmiotem sg obligacje skarbowe — w tym przypadku termin rozrachunku wynosi 2 dni
(T+2). Strony transakcji zawartych poza rynkiem regulowanym moga same wskaza¢ uzgod-
niong date rozrachunku.

Rozrachunek moze przebiega¢ na zasadzie dostawy za platno$¢ (delivery versus payment, DvP)
lub bez ptatnosci (free of payment, FoP) w zaleznosci od tego czy dostawa papieréw wartosciowych
jest zwigzana z jednoczesnym dokonaniem platnosci, czy nie. W przypadku dostawy bez ptat-
nosci rozrachunek polega na przeniesieniu papieréw wartosciowych pomiedzy kontami. W przy-
padku dostawy za platno$¢ rozrachunek w papierach wartosciowych laczy si¢ z jednoczesnym
rozrachunkiem w §rodkach pieni¢znych, a wigc obcigzeniem rachunku pienigznego strony prze-
kazujacej srodki pieni¢zne oraz uznaniem rachunku pieni¢znego strony otrzymujacej $rodki pie-
nigzne w wyniku rozliczenia transakcji‘®. Rozrachunek moze si¢ odbywa¢ w pieniadzu banku cen-
tralnego (za posrednictwem rachunkéw pienigznych prowadzonych dla uczestnikéw rozrachunku
przez bank centralny) badZ w pienigdzu banku komercyjnego (za posrednictwem rachunkéw pie-
ni¢znych prowadzonych przez bank komercyjny). W roli banku komercyjnego moze takze wy-
stgpowac centralny depozyt papieréw warto$ciowych, jesli istnieja ku temu odpowiednie podstawy

% Na podstawie definicji zamieszczonej w dokumencie KE Draft working document on post-trading activities, 23.05.20006,
http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/draft/draft_en.pdf.

4 Zgodnie z art. 48 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

% Oznacza to, ze rozrachunek transakcji nastepuje w trzecim dniu po dniu zawarcia transakcji.

4 Wedlug przedstawionej w dokumencie pt.: Delivery versus Payment in Securities Settlement Systems (September 1992) klasy-
fikacji Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei (BIS) wyrdznia si¢ trzy modele rozrachunku przeprowadzanego
na zasadzie DvP: Model 1 obejmujacy rozrachunek na bazie brutto w papierach warto$ciowych i $rodkach pienieznych, Mo-
del 2 obejmujacy rozrachunek na bazie brutto w papierach warto$ciowych i netto w $rodkach pienieznych oraz Model 3
obejmujacy rozrachunek na bazie netto zaréwno w papierach warto$ciowych, jak i w $rodkach pienigznych.




prawne. W Polsce rozrachunek pieni¢zny transakeji, ktorych przedmiotem sa papiery wartosciowe
denominowane w zlotych polskich i w euro, odbywa si¢ w pienigdzu banku centralnego.

Obowigzkiem instytucji przeprowadzajacej rozrachunek na zasadzie dostawy za platnos¢
jest zapewnienie, by transfer papieréw warto$ciowych nastapit tylko i wylacznie pod warunkiem
przeprowadzenia transferu $rodkéw pienigznych i vice versa — dlatego wazne jest jednoczesne
przeprowadzenie obu elementéw rozrachunku. W przypadku braku wystarczajacej ilosci pa-
pieréw wartosciowych lub srodkéw pienigznych rozrachunek transakcji nie dochodzi do skutku
i uruchamiane sg procedury zapewniajace rozrachunek. KDPW — poniewaz wykonuje zaréwno
rozliczenie, jak i rozrachunek transakgji i oba te procesy Scisle tacza si¢ ze sobg — stosuje wtedy
procedury opisane w punkcie 1.1.4 jako mechanizmy zapewnienia plynnosci rozliczenia®.

W Polsce przeniesienie praw z papieréw wartoSciowych nast¢puje w momencie dokona-
nia odpowiedniego zapisu na rachunku papieréw warto$ciowych inwestora. Zgodnie z ustawg
o obrocie instrumentami finansowymi*® dokonanie takiego zapisu moze nastapi¢ dopiero po
zarejestrowaniu przeniesienia papieréw warto$ciowych pomiedzy odpowiednimi kontami de-
pozytowymi prowadzonymi w KDPW. Wykonanie rozrachunku zamyka cykl realizaji trans-
akcji na rynku kapitalowym.

Z procesem rozliczenia i rozrachunku papieréw warto$ciowych §cisle faczy si¢ problema-
tyka zarzadzania réznymi rodzajami ryzyka, ktére w jego toku wystepuja. Podstawowe ro-
dzaje ryzyk wyrézniane w tym zakresie to ryzyko kredytowe (credit risk)"?, ryzyko utraty plyn-
noéci (liguidiry risk)’® oraz ryzyko operacyjne (operational risk)’.

1.2. Podmioty dziatajgce na rynku kapitatlowym i ich rola
1.2.1. Emitenci

Emitentem na rynku kapitalowym jest podmiot dokonujacy emisji papieréw warto$cio-
wych we wlasnym imieniu. Emitentami moga by¢ rézne podmioty, tj. przedsigbiorstwa, in-
stytucje rzadowe i samorzadowe lub instytucje finansowe (np. fundusze inwestycyjne, fun-
dusze emerytalne, banki, domy maklerskie, firmy ubezpieczeniowe). Zdolnos¢ podmiotéw
do emisji poszczegdlnych papieréw warto$ciowych okreslaja odpowiednie ustawy, np. kodeks
spolek handlowych, ustawa o obligacjach, ustawa o funduszach inwestycyjnych i ustawa o fi-
nansach publicznych.

Emitenci na rynku kapitalowym zapewniaja podaz papieréw warto$ciowych. Sprze-
dajac papiery warto$ciowe inwestorom, emitenci pozyskuja kapital na finansowanie dzia-
talnosci. Szeroka oferta papierdw na rynku zapewnia inwestorom wicksze mozliwosci dy-
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Szerszy opis tych procedur znajduje si¢ w punkcie 2.2.1.2 ,Charakterystyka systemu KDPW” oraz w punkcie

2.2.2.2 ,Charakterystyka RPW”.

4 Art. 7 ustawy obrocie instrumentami finansowymi.

¥ Ryzyko kredytowe jest to ryzyko, ze strona transakcji nie ureguluje zobowigzania w pelnej wysokosci ani w ter-

minie zapadalnosci, ani w zadnym innym pézniejszym terminie. Ryzyko kredytowe moze by¢ ograniczone przez pro-
padalnosci, dny ym pozniejszym t Ryzyko kredyt by¢ og przez p

wadzenie rozrachunku na zasadzie DvP w czasie rzeczywistym.

% Ryzyko utraty plynnosci jest to ryzyko, ze strona transakcji (lub uczestnik systemu rozrachunku) nie ureguluje we

wiasciwym czasie zobowigzania w pelnej wysokosci. Ryzyko utraty plynnosci nie powoduje niewyplacalnosci strony

transakcji lub uczestnika, gdyz jest mozliwe, ze ureguluje on wymagane zobowigzania debetowe w pézniejszym, nie-

okreslonym terminie.

1 Ryzyko operacyjne jest to ryzyko poniesienia nieoczekiwanej straty przez uczestnikéw systemu, wynikajace z nie-

prawidlowego funkcjonowania systemu spowodowanego bledami ludzkimi, technicznymi lub zewnetrznym zda-

rzeniem, np. atakiem terrorystycznym.



wersyfikacji inwestycji. Na rynku kapitalowym mamy najcze$ciej do czynienia z emitentami
akgji oraz obligacji.

1.2.1.1. Emitenci akcji

Akgcje to papiery wartoSciowe, ktdrych istnienie wiaze si¢ z tworzeniem i funkcjonowa-
niem spétek akcyjnych. Akcje moga by¢ emitowane przez przedsigbiorstwa prowadzace dzia-
talno$¢ gospodarcza w formie spotki akcyjnej i komandytowo-akceyjnej. Akcja jest udziatlowym
papierem warto$ciowym potwierdzajacym, ze jej posiadacz ma udziat w kapitale przedsigbior-
stwa. Najwazniejsze prawa akcjonariuszy to prawo do uczestniczenia w WZA, prawo glosu,
prawo do udziatu w zyskach (prawo do dywidendy) oraz prawo poboru akcji w przypadku no-
wej emisji akcji przez spétke.

Spotki moga pozyskiwa¢ kapital poprzez emisj¢ w trybie oferty niepublicznej, kierujac
papiery warto$ciowe do nie wigcej niz 99 inwestoréw. Wigksze mozliwosci pozyskania finan-
sowania daje jednak spélce publiczna oferta akcji. W wickszosci przypadkéw wigze si¢ ona
z ich wprowadzeniem do obrotu regulowanego. W Polsce jest to gtéwnie rynek GPW. Na pol-
skiej gieldzie najwigcej emitentéw akcji stanowia sp6tki o prywatnym rodowodzie’’. Na dru-
gim miejscu znajdujg si¢ spétki z udziatem Skarbu Pafistwa oraz prywatne o pafstwowym ro-
dowodzie. Rosnie réwniez znaczenie zagranicznych emitentéw akcji na polskiej gieldzie. Wy-
nika to przede wszystkim z cztonkostwa Polski w UE*. Spétki zagraniczne notowane sg w for-
mule dual listing (tj. jednoczesnego notowania na zagranicznej gieldzie oraz na gieldzie war-
szawskiej) lub wylacznie na rynku polskim.

1.2.1.2. Emitenci obligaciji

Obligacja jest dluznym papierem warto§ciowym, w ktérym emitent stwierdza, Ze jest
dhuznikiem wlasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowiazuje si¢ wobec niego do spelnienia
okreslonego §wiadczenia®.

Obligacje mogg by¢ emitowane m.in. przez spétki, gminy i wladze lokalne, banki oraz
Skarb Pafistwa. W przypadku emitenta obligacji nieskarbowych wazna jest wiarygodno$¢
kredytowa danej emisji i posiadanie odpowiedniej oceny ryzyka kredytowego (rating) dokony-
wanej przez wyspecjalizowane agencje ratingowe (rating agencies). Do najwigkszych agencji ra-
tingowych naleza: Moody’s, Standard&Poor’s oraz Fitch Ratings.

W Polsce przedmiotem obrotu najcz¢sciej sa obligacje skarbowe. Popyt na dtuzne papiery
skarbowe na calym $wiecie wynika z traktowania tych papieréw jako inwestycji pewnej i bez-
piecznej, gdyz ich wykup jest zagwarantowany przez pafistwo.

Obligacje moga by¢ takze emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego, m.in.
gminy, powiaty, wojewodztwa oraz zwigzki tych jednostek®, a za granica takze np. przez
okregi szkolne. Papiery te s uwazane za drugie po papierach skarbowych pod wzgledem bez-
pieczefistwa. Obligacje te zazwyczaj emitowane sg w formie oferty niepublicznej.

Obligacje korporacyjne emitowane sa przez podmioty prowadzace dzialalno$¢ gospo-
darcza majace osobowos§¢ prawna (np. spétki akcyjne oraz spotki z 0.0.), na podstawie usta-
wy o obligacjach. Rentownos¢ obligacji korporacyjnych ustalana jest w zaleznosci od ryzyka

2 Rodowid spotek gietdowych, Rocznik Gieldowy 2008, s. 123.

> Wiaze si¢ to z istnieniem tzw. paszportu europejskiego dla emitent6w.

>4 Art. 4 ust. 1 ustawy z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. z 2001, Nr 120, poz. 1300, ze zm.).

> Art. 2 pkt 2 ustawy o obligacjach.




niewyplacalnosci emitenta. Obligacje korporacyjne w Polsce s3 mniej popularng forma po-
zyskiwania kapitalu obcego w poréwnaniu z kredytami bankowymi. Jako przyczyny takiej sy-
tuacji wymienia si¢ stabg znajomos$¢ rynku papieréw dtuznych przez potencjalnych emitentdéw,
koszty zwigzane z emisja oraz konieczno$¢ zwickszenia przejrzystosci przedsigbiorstwa’®. Na
ograniczony rozwoéj tego segmentu rynku moze wplywa¢ takze szeroka oferta bardziej bez-
piecznych obligacji skarbowych. Jednocze$nie obligacje zyskujg coraz wigksze znaczenie wirdd
papieréw dluznych i nalezy oczekiwad, ze ten segment rynku bedzie rozwijal si¢ dynamicznie
w przyszlosci.

Emitentami obligacji mogg by¢ takze réznego rodzaju instytucje finansowe: banki, mig-
dzynarodowe instytucje finansowe, banki centralne. Najcze$ciej na rynku mamy do czynienia
z obligacjami bankowymi. Polskie banki rzadko wykorzystujg obligacje jako $rodek finanso-
wania swojej dziatalno$ci; gléwnie przeznaczajg srodki pozyskane z emisji na zwigkszenie ak-
qji kredytowej.

1.2.2. Inwestorzy

Inwestor jest to osoba fizyczna, prawna lub jednostka organizacyjna niemajaca osobowo-
$ci prawnej, ktéra lokuje swéj kapital w celu osiagnigcia zysku. Kupujac papiery warto$ciowe
na rynku pierwotnym, inwestorzy reprezentujg stron¢ popytowa rynku kapitalowego. Bio-
rac udzial w nabywaniu papier6w warto$ciowych w pierwotnym obrocie oraz w obrocie wtdr-
nym, licza na osiggnigcie poziomu dochodu atrakcyjnego w stosunku do alternatywnych form
inwestowania, np. w banku. Na rynku kapitalowym spotykamy si¢ z dwiema gléwnymi ka-
tegoriami inwestor6w: inwestorami indywidualnymi oraz instytucjonalnymi.

Inwestorzy indywidualni to najcz¢sciej drobni inwestorzy. Mozna wsréd nich wyréznic ta-
kich, kt6rzy sporadycznie lokuja wlasne oszczednosci w papiery warto$ciowe, oraz aktywnych,
bardziej do§wiadczonych, ktérzy systematycznie analizuja rynek i traktuja inwestycje jako zré-
dfo dochodu. Regulacje unijne, w szczegdlnosci dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID)*’| oraz polska ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi przyznaja klientom detalicznym (inwestorom indywidualnym)
ochrong w relacjach z firmami inwestycyjnymi. Jednym z jej elementéw jest zasada najlepszej
realizacji zlecenia (best execution). Inwestorzy indywidualni mogg zrzesza¢ si¢ w klubach in-
westora. Czlonkowie klubu zobowiazujg si¢ m.in. do wspélnego dziatania w celu zdobywania
wiedzy o zasadach inwestowania w obrocie zorganizowanym, w szczeg6lno$ci poprzez wspol-
ne inwestowanie w zdematerializowane papiery warto$ciowe dopuszczone do obrotu na ryn-
ku regulowanym.

Inwestorzy instytucjonalni to zwykle profesjonalni uczestnicy obrotu, ze wzgledu na po-
siadang wiedzg, do§wiadczenie i Srodki (zasoby finansowe, énow-how w zakresie inwestycji
na rynku kapitalowym oraz wyszkolona kadre). Dysponuja kapitalem wlasnym lub lokujg
na rynku kapitalowym $rodki powierzone przez klientéw w formie lokat, depozytéw, skia-
dek, zgodnie z przyjeta strategig inwestycyjng. Regulacje unijne (MiFID) oraz polskie (usta-
wa 0 obrocie instrumentami finansowymi) przyznaja inwestorom instytucjonalnym (pro-

¢ Por. Wybrane determinanty rozwoju rynku akgji i korporacyjnych instrumentéw dluznych w Polsce. Wyniki

badania ankietowego, Narodowy Bank Polski, Warszawa, styczen 2005. Badanie przeprowadzono w 2004 r. przy
wspotpracy Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield oraz Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

7 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumen-
téw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Eu-

ropejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG.



fesjonalnym klientom firm inwestycyjnych) mniejszg niz inwestorom indywidualnym ochro-
n¢ w relagjach z firmami inwestycyjnymi, z racji ich profesjonalnej wiedzy i do$wiadczenia.
Do inwestoréw instytucjonalnych zaliczamy przede wszystkim instytucje finansowe: banki,
fundusze inwestycyjne, otwarte fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe czy firmy za-
rzadzajace aktywami (asset management).

Ustawa o ofercie publicznej wprowadza takze odrebng kategori¢ inwestordw, tzw. in-
westoréw kwalifikowanych’®, do ktérych moze by¢ kierowana oferta publiczna bez prospektu
emisyjnego. Inwestorem kwalifikowanym moze by¢ m.in. instytucja finansowa lub inna oso-
ba prawna uprawniona do dzialania na rynkach finansowych, panistwo, bank centralny pan-
stwa, maly i $redni przedsigbiorca czy osoba fizyczna po spelnieniu warunkéw okreslonych
w/w ustawg. Osoby prawne lub fizyczne powinny dysponowaé¢ odpowiednimi §rodkami fi-
nansowymi lub mie¢ do§wiadczenie w dzialaniu na rynkach finansowych. Podmioty chcace
uzyskac status inwestora kwalifikowanego muszg zosta¢ wpisane do rejestru inwestoréw kwa-
liikowanych prowadzonego przez KNF.

Banki mozna podzieli¢ na banki uniwersalne oraz banki specjalistyczne, w tym inwesty-
cyjne. Banki uniwersalne zajmuja si¢ gléwnie dziatalno$cig depozytowo-kredytowa. Banki in-
westycyjne specjalizuja si¢ w réznorodnej dziatalno$ci inwestycyjnej, m.in. $wiadcza ushugi
zwigzane z emisjg papieréw warto$ciowych i obrotem nimi, doradztwem w transakcjach fuzji
i przejeé. Poniewaz dysponujg znacznymi aktywami, wystepuja w roli aktywnych inwestoréw
instytucjonalnych.

Fundusze inwestycyjne to instytucje zbiorowego inwestowania. Celem funduszy inwe-
stycyjnych jest jak najkorzystniejsze ulokowanie srodkéw wplaconych przez uczestnikéw fun-
duszy. Funduszami inwestycyjnymi zarzadzajg towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI).
Fundusze dzielg si¢ na fundusze inwestycyjne otwarte i specjalistyczne fundusze otwarte, zby-
wajace oraz odkupujace jednostki uczestnictwa, oraz zamkniete fundusze inwestycyjne, emi-
tujace certyfikaty inwestycyjne®. W wielu krajach $rodki ulokowane w funduszach przewyz-
szajg §rodki zgromadzone na rachunkach bankowych.

Otwarte fundusze emerytalne (OFE) stanowia specyficzny rodzaj instytucji zbiorowego in-
westowania. Gromadzg $rodki pienigzne przysztych emerytéw i inwestuja je w papiery war-
tosciowe lub inne aktywa w celu uzyskania maksymalnego stopnia bezpieczefistwa i rentowno-
$ci dokonywanych lokat® zgodnie z przyjeta strategia inwestycyjna. Wielkos¢ udzialéw uczest-
nika w aktywach funduszu odzwierciedla warto$¢ posiadanych przez niego tzw. jednostek roz-
rachunkowych. OFE s istotnym elementem nowego systemu emerytalnego, tzw. II filarem. Sg
one tworzone i zarzadzane przez powszechne towarzystwa emerytalne (PTE). Otwarte fundusze
emerytalne ze wzgledu na warto$¢ zarzadzanych aktywow oraz ich systematyczny wzrost nalezg
do znaczacych inwestoréw instytucjonalnych dziatajacych na polskim rynku kapitalowym.

Firmy ubezpieczeniowe (zaklady ubezpieczen) to instytucje finansowe oferujace réznego
rodzaju ustugi ubezpieczeniowe w ramach dwéch gtéwnych dzialéw: Dziatu I — ubezpieczenia
na zycie, oraz Dziatu II — pozostale ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia majatkowe®'.
W ramach ubezpieczen na zycie firmy oferuja klientom zaréwno typowe produkty ochron-

% Art. 8 ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539, ze zm.).

%7 Rodzaje i zasady funkcjonowania funduszy inwestycjnych reguluje ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach in-
westycyjnych (Dz.U. Nr 146, poz. 1546, ze zm.).

% Art. 139 ustawy z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz.U. Nr 139,
poz. 934, ze zm.).

6 W ustawie z 22 maja 2003 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej (Dz.U. Nr 124, poz. 1151, ze zm.) okreslony zostal

podzial ubezpieczen wedlug dzialéw, grup i rodzajéw ryzyka.




ne, jak i produkty o charakterze inwestycyjnym, np. ubezpieczenia na zycie z funduszem in-
westycyjnym. Cze¢$¢ skladki inwestora jest inwestowana w celu zebrania sumy zapewniajacej
wyplate przyszlego $wiadczenia.

Firmy zarzadzajace aktywami (asset management) $wiadcza ustugi zarzgdzania cudzym pa-
kietem papieréw warto$ciowych na zlecenie. Ustugi te moga $wiadczy¢ domy maklerskie oraz
TFI. Korzystanie z tego rodzaju uslug wymaga posiadania przez inwestora znacznych ka-
pitatéw. Firmy zarzadzajace aktywami zwykle oferuja klientom do wyboru kilka podstawo-
wych portfeli z réznym udzialem poszczegélnych papieréw wartosciowych, o okreslonej sto-
pie zwrotu oraz poziomie ryzyka inwestycyjnego.

1.2.3. Firmy inwestycyjne i banki

Inwestorzy dokonuja operacji na rynku kapitalowym za posrednictwem instytucji fi-
nansowych: firm inwestycyjnych i bankéw. W polskim prawie przez pojecie firmy in-
westycyjnej rozumie si¢ domy maklerskie, banki prowadzace dziatalno$¢ maklerskg oraz
zagraniczne firmy inwestycyjne prowadzace dzialalno§¢ maklerskg na terytorium Polski.
Dziatalno$¢ maklerska obejmuje przyjmowanie i przekazywanie zlecefi nabycia lub zbycia
instrumentdéw finansowych oraz wykonywanie tych zlecefi w imieniu klientéw, zawieranie
transakcji na wlasny rachunek, zarzadzanie portfelem akcji, oferowanie instrumentéw fi-
nansowych, §wiadczenie ustug w zakresie emisji i wprowadzania instrumentéw finanso-
wych oraz prowadzenie rachunkéw papieréw warto$ciowych i rachunkéw pieni¢znych stu-
zacych do ich obstugi, doradztwo inwestycyjne i prowadzenie ASO®?. Prowadzenie dzia-
talno$ci inwestycyjnej wymaga uzyskania zezwolenia od organu nadzoru kraju siedziby da-
nej firmy inwestycyjne;j.

Firmy inwestycyjne $wiadcza ustugi zaréwno na rzecz inwestordw, jak i emitentéw. Pod-
stawowg dzialalnoscig firm inwestycyjnych jest $wiadczenie inwestorom ustug brokerskich,
polegajacych na zawieraniu przez dom maklerski uméw nabycia lub zbycia papieréw war-
to$ciowych na rzecz klientéw. Przepisy polskiego prawa naktadajg na inwestoréw obowigzek
korzystania z posrednictwa firm inwestycyjnych w przypadku transakeji zawieranych na ryn-
ku regulowanym. W tym celu inwestor zawiera z firma inwestycyjng umowe o §wiadczenie
ustug brokerskich, w tym — prowadzenie rachunku papieréw wartosciowych i rachunku pie-
ni¢znego. Firma inwestycyjna przekazuje na rynek zlecenia sktadane przez klientéw, posredni-
czy w ich realizacji, a nast¢pnie ich rozliczeniu i rozrachunku.

Firmy inwestycyjne §wiadczg swoim klientom takze ustugi w zakresie zarzgdzania pakie-
tem papieréw warto$ciowych (podejmowanie i realizacja decyzji inwestycyjnych na rachunek
klienta zgodnie z og6lnymi warunkami ustalonymi w umowie) oraz doradztwa w zakresie ob-
rotu papierami warto$ciowymi (przygotowywanie rekomendacji dla klientéw).

Firmy inwestycyjne reprezentuja takze inwestoréw w systemach rozliczeni i rozrachunku
papieréw warto$ciowych prowadzonych przez izby rozliczeniowe i centralne depozyty pa-
pieréw warto$ciowych, odgrywajac role uczestnikédw rozliczajacych (clearing members) w przy-
padku izb rozliczeniowych lub agentédw rozrachunkowych (seztlement agents) w przypadku de-
pozytéw papieréw wartosciowych. Firmy inwestycyjne niebedace bezpo$rednimi uczestnikami
tych instytucji korzystajg z posrednictwa innych firm inwestycyjnych w celu rozliczania i roz-
rachunku zawieranych przez siebie transakgji.

2 Art. 3 pkt 33 i art. 69 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.



Firmy inwestycyjne prowadza ewidencj¢ papieréw warto$ciowych posiadanych przez swoich
klientéw oraz papieréw wlasnych firmy na podstawie prowadzonyxh przez siebie rachunkéw pa-
pieréw wartos$ciowych. Zapisy na tych rachunkach dokonywane sg na podstawie informacji otrzy-
manych z instytucji prowadzacej depozyt papieréw warto$ciowych (w formie wyciagu z konta de-
pozytowego). Zadaniem firmy inwestycyjnej jest zapewnienie zgodnosci prowadzonej przez siebie
ewidengji z zapisami na kontach prowadzonych w depozycie papieréw warto$ciowych.

Ze wzgledu na to, ze rozrachunek pieni¢zny transakcji rynku kapitalowego w Polsce od-
bywa si¢ za posrednictwem rachunkéw biezacych prowadzonych przez bank centralny wy-
tacznie dla podmiotéw bankowych, firmy inwestycyjne niebedace bankami korzystaja w tym
zakresie z po$rednictwa bankéw, tzw. bankéw-platnikéw.

Firmy inwestycyjne mogg réwniez wystgpowac na rynku w roli podmiotu reprezentu-
jacego emitentéw. Przedsi¢biorstwom zamierzajacym pozyska¢ kapital w drodze emisji pa-
pieréw warto$ciowych oferujg ustugi doradztwa w zakresie struktury emisji, sporzadzania ana-
liz i dokumentacji, wsparcia w kontaktach z regulatorem, marketingu oferty oraz sprzedazy
papieréw warto$ciowych. Podejmujac si¢ roli subemitenta, firmy inwestycyjne moga gwa-
rantowa¢ powodzenie emisji poprzez zobowigzanie si¢ do zakupu papieréw warto$ciowych
nieobjetych przez inwestoréw. Doradzaja takze w procesach fuzji i przejeé, jak réwniez uczest-
niczg w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsi¢biorstw pafistwowych.

1.2.4. Operatorzy platform obrotu

Operatorami platform obrotu na rynku kapitalowym sg podmioty gospodarcze lub firmy
inwestycyjne organizujace i prowadzace system obrotu, ktéry kojarzy zlecenia kupna i sprze-
dazy instrumentéw finansowych. Operatorzy platform prowadza rynki gieldowe, rynki po-
zagieldowe oraz alternatywne platformy obrotu (ASO).

Historia gield siega XIII i XIV w.®. W miastach pélnocnych Wioch (Florencja, Ge-
nua, Wenecja) odbywaly si¢ regularne zebrania uczestnikéw zawierajacych transakgje, ktd-
rych przedmiotem byly pienigdze zagraniczne oraz weksle. Wraz z rozwojem handlu zwy-
czaj urzgdzania zebran przenosil si¢ do kolejnych miast europejskich. W Brugii zebrania od-
bywaly sie¢ w domu rodziny kupieckiej van den Beurse. Stad wywodzi sie nazwa gield w wie-
lu krajach europejskich. Polska nazwa gieldy pochodzi od niemieckiego stowa die Gilde, ozna-
czajacego zawodowe zrzeszenie, rodzaj cechu kupieckiego. W X VI w. powstala gielda w Am-
sterdamie; w XVII w. pojawily si¢ na niej pierwsze akcje. W ten sposéb gielda w Amsterdamie
stala sie pierwsza gielda papieréw warto$ciowych. Na druga polowe XX w. przypada rozwdj
elektronicznych regulowanych rynkéw pozagieldowych. Pierwszy w pelni elektroniczny ry-
nek pozagieldowy Nasdaq powstal w 1971 r. Obecnie obserwuje si¢ znaczny rozwéj nowych
platform obrotu papierami warto$ciowymi ASO®. Rozwijaja si¢ one szczegélnie intensywnie
w USA, gdzie staly si¢ powazng konkurencja dla tradycyjnych rynkéw gieldowych, zyskujac
do 30% rynku obrotu papierami warto$ciowymi. Na rynku europejskim ASO rozwingly si¢
gléwnie w krajach, w ktérych nie obowigzywala zasada koncentracji obrotu na rynkach re-
gulowanych (m.in. w Wielkiej Brytanii). Wprowadzenie dyrektywy MiFID ostatecznie znosi
zasadg koncentracji. Post¢pujaca liberalizacja europejskiego rynku finansowego powoduje, ze
réwniez na rynku europejskim ro$nie znaczenie ASO.

Zasady dziatania organizatoréw obrotu na rynku europejskim reguluje dyrektywa MiFID.
Zgodnie z nig, podmioty prowadzace rynki regulowane (gieldy oraz rynki pozagietdowe) pod-

% Por. red. W. Januszkiewicz, Gieldy w gospodarce swiatowej, PWE, Warszawa 1991, s. 168.
" Patrz punkt 1.1.3 ,Zawieranie transakcji”.




dane sg surowszym wymaganiom organizacyjnym czy funkcjonalnym niz pozostale systemy
obrotu. Na poziomie krajowym zasady prowadzenia platform obrotu reguluje ustawa o ob-
rocie instrumentami finansowymi.

Zadaniem platform obrotu jest organizacja obrotu instrumentami finansowymi. Platfor-
my zapewniajg koncentracj¢ podazy i popytu na instrumenty finansowe, bezpieczny i spraw-
ny przebieg transakcji oraz upowszechnianie informacji o kursach i zawieranych transakcjach.
Prowadzenie platformy obrotu wymaga zezwolenia odpowiedniego organu. Gléwne plat-
formy obrotu na rynku kapitalowym w Polsce to:

o rynek gieldowy prowadzony przez GPW,

o rynek pozagieldowy prowadzony przez MTS-CeTO SA, ktérego jednym z akcjona-

riuszy jest GPW,

o rynek NewConnect, bedacy rynkiem nieregulowanym (ASO), prowadzony przez GPW.

1.2.4.1. Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA

Tradycje gieldy papieréw warto$ciowych w Polsce si¢gaja poczatkéw XIX w. W 1817 r.
powolano Gielde Kupiecka w Warszawie. W momencie wybuchu II wojny §wiatowej gielda ta
zostala zamknicta. GPW rozpoczeta dziatalnosé w obecnej formie 16 kwietnia 1991 r., po bli-
sko pigcdziesigcioletniej przerwie. Na pierwszej sesji notowane byly akcje pigciu spétek (Ton-
sil, Prochnik, Krosno, Kable i Exbud).

GPW jest spotka akcyjng powolang przez Skarb Pafstwa, ktéry jest jej wigkszo$ciowym
akcjonariuszem (posiada obecnie 98% udzialu w kapitale zakltadowym). Akcjonariuszami
gieldy moga by¢ réwniez firmy inwestycyjne, banki, towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
zaklady ubezpieczeni, powszechne towarzystwa emerytalne oraz emitenci papieréw warto$cio-
wych notowanych na gieldzie. Za zgoda KNF akcje gieldy moga nabywa¢ inne krajowe i za-
graniczne osoby prawne. W przypadku gdy gielda stanie si¢ spétka publiczng, ograniczenia
te nie beda obowiazywac.

GPW prowadzi obré6t instrumentami finansowymi na dwéch rynkach: Giéwnym Rynku
Gieldy oraz rynku NewConnect. Gléwny Rynek dziala od dnia uruchomienia GPW w dniu
16 kwietnia 1991 r. i jest to rynek regulowany podlegajacy nadzorowi KNF i wykazany w re-
jestrze Komisji Europejskiej. Stronami transakcji gieldowych sa czlonkowie gieldy: domy ma-
klerskie i banki, kt6re posrednicza w zawieraniu transakcji przez inwestoréw. Gielda ma takze
tzw. zdalnych cztonkédw. Zdalni cztonkowie to firmy zagraniczne, ktére majg mozliwos¢ bez-
posredniego dostgpu do systemu gieldowego bez fizycznej i formalnej obecnosci w Polsce lub
korzystania z posrednictwa krajowych firm.

Warszawska gielda jest najwickszym rynkiem regulowanym w Polsce. Gléwne instru-
menty finansowe notowane na gieldzie to akcje i instrumenty pochodne. Instrumenty po-
chodne pojawily si¢ na warszawskiej gieldzie w 1998 r. Byly to kontrakty terminowe na in-
deks WIG20. Na koniec wrzesnia 2008 r. na GPW notowano nast¢pujace instrumenty po-
chodne: kontrakty terminowe na indeksy, na akcje spélek, na waluty, jak réwniez opcje na in-
deks oraz jednostki indeksowe.

W dniu 30 sierpnia 2007 r. GPW uruchomita alternatywny system obrotu — rynek
NewConnect, bedacy rynkiem nieregulowanym. Na pierwszej sesji notowane byly akcje pie-
ciu spotek. NewConnect to rynek akcji finansujacy rozwéj mlodych rozwijajacych si¢ przed-
sigbiorstw o duzym potencjale wzrostu. Dostep do rynku jest tatwiejszy z uwagi na uprosz-
czone wymogi formalne (dopuszczeniowe oraz wynikajace z obowigzkéw informacyjnych).
Proces wejscia na rynek NewConnect jest szybszy w poréwnaniu z rynkiem regulowanym.
Wynosi okolo 3 miesi¢cy. W przygotowaniach do debiutu spétke wchodzacg na NewConnect



wspiera autoryzowany doradca. Wspélpracuje on ze spétka, doradzajac w zakresie funkcjono-
wania na NewConnect oraz wspierajac w wypelnianiu obowigzkéw informacyjnych przez co
najmniej rok od wejscia na NewConnect.

1.2.4.2. MTS-CeTO SA

Rynek pozagieldowy powstal w Polsce w styczniu 1996 r. pod nazwg Centralna Tabe-
la Ofert SA z inicjatywy ponad 20 najwickszych polskich bankéw i doméw maklerskich.
W 2004 r. CeTO weszla w alians strategiczny z wloska spétka MTS S.p.A. (MTS), w zwiazku
z czym zmieniono jej nazwe na MTS-CeTO SA. MTS Iaczy i obstuguje grupe elektronicznych
rynk6éw obrotu papierami warto$ciowymi w Europie. GPW ma 31,1% udzialéw w kapitale
MTS-CeTO SA, banki maja tacznie 30,95% udzialéw, a MTS 25% udziatéw.

Przedmiotem dzialalno§ci MTS-CeTO SA jest prowadzenie:

o regulowanego pozagieldowego Rynku Papier6w Wartosciowych CeTO, podlegajace-
go nadzorowi KNF (notowane s3 tam obligacje, listy zastawne, akcje oraz certyfikaty
inwestycyjne na zasadach takich jak na GPW) oraz

o rynku nieregulowanego MTS Poland, ktéry jest hurtowym rynkiem obrotu obliga-
¢jami i bonami skarbowymi.

1.2.5. Izby rozliczeniowe i centralni kontrpartnerzy

Instytucjami realizujacymi rozliczanie transakcji, ktérych przedmiotem sa papiery war-
todciowe, sg izby rozliczeniowe. Funkcje izby rozliczeniowej moze petni¢ powotana w tym
celu wyspecjalizowana instytucja albo wydzielona czg¢$¢ instytucji prowadzacej gielde lub cen-
tralny depozyt papieréw warto$ciowych (w Polsce jest to KDPW SA).

Izby rozliczeniowe moga obstugiwa¢ jeden lub kilka segmentéw rynku kapitalowego.
W przypadku obstugi rynku nieregulowanego zestawiajg i poréwnuja (ang. matching lub fr.
comparison) zlecenia skladajace si¢ na transakcje (na rynkach regulowanych jest to wykonywane
w momencie zawarcia transakcji przez operatora platformy obrotu), co umozliwia stronom tej
transakcji potwierdzenie jej warunk6éw przed ostateczng realizacjg (rozrachunkiem).

Gléwnym zadaniem izb rozliczeniowych jest jednak prowadzenie rozliczen transakcji,
czyli ustalanie wysokosci zobowiazai stron i sprawdzanie dost¢pnosci srodkéw na pokrycie
tych zobowiazai. Izby stosuja przy tym wiele mechanizméw pozwalajacych na obnizenie ry-
zyka niewywigzania si¢ stron ze zobowiazan wynikajacych z zawartych transakgji. Podstawo-
wym mechanizmem zmniejszajacym to ryzyko jest kompensacja (obliczanie wartosci netto)
naleznosci i zobowiazan pienigznych oraz naleznosci i zobowigzan dotyczacych tego samego
instrumentu finansowego wobec réznych stron transakcji, dzigki czemu zmniejszaja si¢ licz-
ba i wolumen transferéw. Mozliwo$¢ uzycia do ostatecznego rozrachunku mniejszej kwoty lub
ilo$ci papieréw warto$ciowych niz te, ktére wynikaja z pojedynczych transakeji, obniza praw-
dopodobienistwo wystapienia braku wystarczajacych srodkéw u stron rozliczenia, natomiast
zmniejszenie liczby przelewdw wplywa na obnizenie kosztu rozliczenia.

Izby rozliczeniowe stosuja ponadto mechanizmy zabezpieczania realizacji rozrachun-
ku, m.in. wykorzystujac aktywa wnoszone przez strony transakcji w postaci depozytéw za-
bezpieczajacych i wplat do funduszu gwarancyjnego. Depozyty zabezpieczajace sa pobierane
od stron transakcji. Maja one pokry¢ ewentualny wzrost wartosci zobowigzan w przypadku
znacznej zmiany ceny przedmiotu transakcji w okresie pomiedzy jej zawarciem a rozrachun-
kiem. W tym czasie sg monitorowane przez izb¢ rozliczeniows, ktéra dostosowuje ich wy-
sokos§¢ w zalezno$ci od biezacego poziomu cen na rynku, pobierajac od uczestnika rozliczenia




dodatkowe $rodki na zabezpieczenie lub zwracajac mu nadwyzke. Fundusz gwarancyjny jest
natomiast tworzony na wypadek niemoznosci wywigzania si¢ uczestnika systemu z podjetych
zobowiazan. Ze §rodkéw zgromadzonych w funduszu korzysta si¢ dopiero po wyczerpaniu
innych metod optymalizacji rozliczen, takich jak pozyczki papieréw warto$ciowych, kredyt
§réddzienny czy zmiana kolejnosci rozliczania transakcji (tak aby rozliczenie jednych trans-
akcji zapewnito $rodki na rozliczenie kolejnych).

Niektére izby rozliczeniowe stosujg takze inne mechanizmy zapewniajace $rodki na roz-
liczenie, np. polisy ubezpieczeniowe.

Niektére izby rozliczeniowe przejmujg na siebie ryzyko rozrachunku transakeji, stajac
sie centralnym kontrpartnerem. Centralny kontrpartner (CCP)® to podmiot, ktéry przej-
muje wzajemne prawa i obowigzki stron transakgji, stajac si¢ kupujacym dla kazdego sprze-
dajacego i sprzedajacym dla kazdego kupujacego®. W zwiazku z tym strony staja si¢ dla siebie
anonimowe, kazda z nich ma naleznosci i zobowiazania wylacznie wobec centralnego kontr-
partnera. Ryzyko niewyplacalnosci drugiej strony transakeji zostaje zamienione na ryzyko nie-
wyplacalno$ci centralnego kontrpartnera. Poniewaz jest to instytucja wyspecjalizowana w za-
rzadzaniu ryzykiem i dysponuje wieloma mechanizmami jego ograniczania, uwaza si¢ ja za
bardzo bezpiecznego kontrpartnera.

Centralny kontrpartner moze pelnic¢ swoja funkcje, stosujac konstrukcje nowacji (novation),
czyli prawnego, nieodwracalnego przejmowania zobowigzan stron transakcji po jej zawarciu,
badz zasade tzw. gpen offer, stajac si¢ strong transakcji juz w momencie jej zawarcia na rynku.

Poniewaz centralny kontrpartner staje si¢ w ten sposéb strong transakcji, zostaje jed-
nocze$nie obcigzony odpowiedzialnoscia za wypelnienie przejetych zobowigzan tak jak pier-
wotna strona transakcji. Wynika stad dodatkowa gwarancja realizacji zobowigzan dla in-
westor6w (majacych za kontrahenta bezpieczne CCP) w zwiazku z przeniesieniem ryzyka kre-
dytowego na izbe rozliczeniowa.

Niektére izby rozliczeniowe, cho¢ nie stajg si¢ prawnie strong rozliczenia, swoimi funk-
cjami i znaczeniem nie odbiegaja od CCP, poniewaz poza dokonywaniem rozliczefi zapewniajg
bezpieczefistwo systemu poprzez wykorzystanie zaawansowanych metod zarzadzania wszyst-
kimi rodzajami ryzyka zwiazanego z rozliczaniem. W takich przypadkach mozemy moéwi¢
o petnieniu przez nie faktycznej funkcji CCP.

1.2.6. Depozyty papierdw wartosciowych

Depozyty papieréw warto§ciowych powstaly w zwigzku z immobilizacja i demateria-
lizacjg papieréw warto$ciowych. Sg to podmioty prowadzace system rejestracji instrumentéw
finansowych w formie zapiséw ksiggowych na prowadzonych przez siebie kontach depozyto-
wych i zapewniajace w ten sposéb efektywne przenoszenie wlasnosci tych instrumentéw bez
konieczno$ci wymiany fizycznych certyfikatéow.

Rejestracja papier6w warto$ciowych jest prowadzona zgodnie z zasadg podwéjnego za-
pisu. Z jednej strony na kontach emisyjnych rejestrowana jest liczba wyemitowanych instru-
mentéw finansowych, z drugiej — na kontach depozytowych rejestrowany jest stan posiadania
instrumentéw finansowych przez poszczeg6lnych uczestnikéw systemu depozytowego, kté-
rymi najczedciej sa firmy inwestycyjne i banki (cho¢ niektére depozyty identyfikuja takze in-

% Centralna strona rozliczefi, nazywana tez centralnym kontrpartnerem lub partnerem centralnym (ustawa o osta-

tecznosci rozrachunku), central counterparty.
% Na podstawie definicji zamieszczonej w dokumencie KE Draft working document on post-trading activities, 23.05.2006,
http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/draft/draft_en.pdf.



dywidualnych inwestoréw). Depozyt papier6w warto$ciowych ma za zadanie kontrolowa¢d
wielko$¢ emisji (moze si¢ ona zmieni¢ wylacznie poprzez realizacje operacji na papierach war-
todciowych na wniosek emitenta) oraz zapewnic jej integralno$¢, czyli zgodnos¢ liczby papie-
réw znajdujacej si¢ na kontach uczestnikéw (na rynku) z wielkoscig emisji. Do podstawowych
zadan depozytu papieréw warto$ciowych nalezy takze wykonywanie operacji na papierach
warto$ciowych. Powodujg one zmiang liczby i wladciwosci wyemitowanych papierdw (podzial,
taczenie, wymiana) i sa na og6t przeprowadzane jednoczesnie na koncie emisyjnym i na kon-
tach depozytowych uczestnikdw.

Poniewaz depozyt papieréw wartoSciowych prowadzi konta depozytowe dla firm inwe-
stycyjnych, zajmuje si¢ réwniez z reguly rozrachunkiem transakeji — przenosi papiery warto-
$ciowe pomiedzy kontami uczestnikdw reprezentujacych strony transakcji oraz przeprowadza
(jesli prowadzi rachunki pieni¢zne dla uczestnikéw) badZ nadzoruje (jesli rozrachunek pro-
wadzony jest na rachunkach pieni¢znych poza depozytem) przeniesienie $rodkéw pienieznych.
Do zadan depozytu papieréw warto$ciowych czgsto nalezy tez rozliczanie transakcji, ktore
podlegaja rozrachunkowi w tym depozycie — w tym przypadku depozyt pelni funkcje izby
rozliczeniowe;j.

Oprocz realizowania rozliczen i rozrachunku depozyty papieréw warto$ciowych, pozosta-
jace z jednej strony w bezpo$redniej relacji z emitentem, a z drugiej majace bezposredni lub
posredni kontakt z inwestorami, czgsto sg posrednikami w realizacji zobowigzan emitenta wo-
bec jego akcjonariuszy: posredniczg w wyplacie §wiadczen pienigznych — dywidend i odsetek
(ustalanie uprawnionych, dokonywanie podziatu i dystrybucji srodkéw), oraz w przekazywa-
niu §wiadczen w papierach warto$ciowych, takich jak akcje nowej emisji czy prawa do akgji
(ustalanie uprawnionych, rejestracja papieréw warto$ciowych na kontach depozytowych).

Depozyty papieréw warto$ciowych moga §wiadczy¢ rowniez inne ustugi, takie jak prowa-
dzenie rejestréw wlascicieli papierdw warto$ciowych na potrzeby operacji na papierach i wy-
platy pozytkéw, obstuga opcjonalnych zdarzen korporacyjnych, takich jak wykup na zadanie
czy konwersja (zbieranie zgloszeni, dokonywanie przydziatu), obstuga podatkowa (w zakresie
podatkéw od pozytkéw z papieréw wartoSciowych) oraz posredniczenie na rzecz akcjonariuszy
w glosowaniu na WZA.

Uczestnikami depozytu papieréw warto$ciowych moga by¢ firmy inwestycyjne, instytucje
panistwowe, jak bank centralny czy Skarb Pafstwa, oraz zagraniczne depozyty papieréw war-
todciowych. Dzigki uczestnictwu zagranicznych depozytéw mozliwy jest transgraniczny roz-
rachunek transakcji zawieranych przez uczestnikéw obu depozytéw i przenoszenie pomigdzy
systemami depozytowymi papieréw warto§ciowych, ktére sa przedmiotem obrotu na rynkach
w réznych krajach (dual listing).

Funkcje sprawowane przez depozyt papieréw warto$ciowych sa bardzo wazne dla pra-
widlowego funkcjonowania zdematerializowanego rynku papieréw warto$ciowych. Z tego
wzgledu prowadzi go zwykle instytucja o charakterze centralnym. Jest ona z reguly uznawana
za instytucje¢ zaufania publicznego i podlega nadzorowi systemowemu regulatoréw rynkéw fi-
nansowych oraz bankéw centralnych. W Polsce instytucja taka jest KDPW SA®.

Poza centralnymi (krajowymi) depozytami papieréw wartosciowych (CSD)®®

istnieja tez
depozyty miedzynarodowe (ICSD)®. Okreslenie to odnosi si¢ do dwoch instytucji dziatajacych
w Europie: Euroclear Bank i Clearstream Banking Luxembourg. Utworzono je w celu prze-

chowywania i obstugi emisji euroobligacji; nast¢pnie objely swoja dziatalnoscig takze inne pa-

" Funkcjonowanie KDPW zostalo opisane szerzej w punkcie 2.2.1.2 ,,Charakterystyka systemu KDPW”.

% Central Securities Depository.
% International Central Securities Depository.




piery warto$ciowe (gléwnie papiery diuzne). Ich uczestnikami sg duze instytucje finansowe
zawierajace transakcje na rynku migdzynarodowym oraz krajowe depozyty papieréw war-
to$ciowych, ktére moga korzysta¢ z ich posrednictwa w dokonywaniu transferéw papieréw
warto$ciowych do innych depozytéw (np. w przypadku dual listing).

1.2.7. Nadzorcy i regulatorzy

Niezbednym elementem infrastruktury rynku kapitalowego jest instytucja sprawujaca
nadz6r nad jego funkcjonowaniem. Idea wprowadzenia nadzoru nad rynkiem kapitalowym
zrodzila si¢ w USA w zwiazku z wielkim kryzysem z lat 30. XX w. W UE dyrektywa Mi-
FID’® nakfada na pafistwa czlonkowskie obowiazek ustanowienia organu wladzy publicznej
pelnigcego funkcje nadzorcze wzgledem rynku kapitatowego. Na poziomie krajowym system
nadzoru moze by¢ zorganizowany wedhlug trzech réznych modeli:

— tradycyjnego modelu rozproszonego (separate agencies system), w ktérym nadzér nad po-

szczeg6lnymi sektorami rynku finansowego sprawuje kilka niezaleznych instytudji,

— modelu koordynacji wspotpracy (coordinated lead regulator system), w ktérym dziatanie
ww. instytucji jest koordynowane,

— modelu nadzoru zintegrowanego (integrated agency system), w ktérym kontrola nad
wszystkimi segmentami rynku finansowego skoncentrowana jest w jednym pod-
miocie’".

Centralnym organem administracji rzadowej sprawujacym nadzér nad polskim ryn-
kiem finansowym, w tym nad rynkiem kapitalowym, jest obecnie KNF. Nadzér nad dzia-
talnoscig KNF sprawuje Prezes Rady Ministréw. Komisja zostata utworzona w celu realizacji
idei nadzoru zintegrowanego 19 wrze$nia 2006 r. na mocy ustawy o nadzorze nad rynkiem fi-
nansowym’?. Do 31 grudnia 2007 r. sprawowany przez KNF nadzér obejmowal sektor ubez-
pieczeniowy, sektor funduszy emerytalnych oraz nadzér uzupelniajacy nad konglomeratami
finansowymi’, a takze nadz6r nad rynkiem kapitalowym’. W dniu 1 stycznia 2008 r. KNF
przejela réwniez zadania wykonywane wczesniej przez Komisj¢ Nadzoru Bankowego w za-
kresie nadzoru bankowego oraz nadzoru nad instytucjami pieniadza elektronicznego.

Celem nadzoru sprawowanego przez KNF w odniesieniu do rynku kapitalowego jest za-
pewnienie prawidlowego funkcjonowania tego rynku, w szczegé6lnos$ci bezpieczefistwa obrotu
oraz ochrony inwestoréw i innych jego uczestnikéw, a takze przestrzegania regul uczciwego
obrotu. W zwiazku z tym do zadad KNF naleza:

—  podejmowanie dziatan stuzacych prawidlowemu funkcjonowaniu rynku kapitalowego,

— sprawowanie nadzoru nad dziatalno$cig podmiotéw tworzacych jego infrastrukture
(w tym nad GPW, MTS-CeTO SA i KDPW SA),

— podejmowanie dzialaf edukacyjnych i informacyjnych,

—  przygotowywanie projektéw aktéw prawnych zwigzanych z funkcjonowaniem rynku
kapitalowego.

Dzialalno§¢ nadzorcza KNF w zakresie dopuszczenia instrumentéw finansowych do ob-

rotu na rynku regulowanym polega w szczeg6lno$ci na zatwierdzaniu prospektéw emisyjnych,
prowadzeniu akgji informacyjnej oraz prowadzeniu listy inwestoréw kwalifikowanych. Spra-

0 Dyrektywa 2004/39/WE.

"t J. Socha, Rynek papieriw wartosciowych w Polsce, Warszawa 2003, s. 505.
72 Ustawa z 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. Nr 157, poz. 1119, ze zm.).
7> Zadania przejete od Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE).

™ Zadania przejete od Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield (KPWiG).



wowanie nadzoru nad dzialalno$ciag podmiotéw nadzorowanych wiaze si¢ przede wszystkim
z wydawaniem zezwolen na prowadzenie okreslonej dzialalnosci.

W sklad KNF wchodza Przewodniczacy i jego dwoch Zastgpeéw, powolywani przez
Prezesa Rady Ministréw, oraz czterej czlonkowie, ktérymi sa: minister do spraw instytucji
finansowych oraz minister do spraw zabezpieczenia spolecznego lub ich przedstawiciele, Pre-
zes NBP albo delegowany przez niego Wiceprezes NBP oraz przedstawiciel Prezydenta Rze-
czypospolitej Polskiej. Dziatalnos¢ KNF jest wspomagana przez Urzad KNF.

1.2.8. Banki centralne

Rola banku centralnego na rynku kapitalowym przejawia si¢ gléwnie poprzez dziatania
w zakresie system6w rozrachunku papieréw wartociowych (SRPW). Zainteresowanie ban-
ku centralnego bezpiecznym i sprawnym funkcjonowaniem SRPW wynika z jego trzech pod-
stawowych zadan. Sa to:

1. Odpowiedzialno§¢ za stabilno$¢ systemu finansowego. Powazne nieprawidlowosci

w funkcjonowaniu SRPW moga nie tylko by¢ zrédlem probleméw w danym sys-
temie, ale réwniez mogg wplynac na inne systemy, a tym samym spowodowac sze-
roko rozumiang niestabilno§¢ finansowo-ekonomiczna.

2. Odpowiedzialno$¢ za efektywne przeprowadzanie operacji polityki pienigznej.
W SRPW odbywa si¢ rozliczenie i rozrachunek w papierach warto$ciowych beda-
cych przedmiotem operacji kupna i sprzedazy dokonywanych przez bank centralny
oraz ustanawia si¢ zabezpieczenie na papierach warto$ciowych w celu udzielania kre-
dytéw przez banki centralne. Nieprawidfowosci w funkcjonowaniu tych systeméw
bezposrednio spowodowalyby brak efektywnosci operacji polityki pieni¢znej.

3. Odpowiedzialno$¢ za sprawne funkcjonowanie systemu platniczego. SRPW stanowig
nieodlaczng cz¢$¢ systemu platniczego, a nieprawidlowosci w ich funkcjonowaniu
mogg wywolaé zaburzenia w funkcjonowaniu systeméw platnosci wykorzystywa-
nych przez SRPW do rozrachunku zobowiazan pieni¢znych wynikajacych z trans-
akcji, ktérych przedmiotem sg papiery wartosciowe.

Regulacje UE nie definiujg precyzyjnie roli, odpowiedzialno$ci, zadan ani narzedzi, kté-
re banki centralne moga wykorzystywa¢ w celu zapewnienia bezpieczefistwa i efektywnosci
funkcjonowania SRPW. Niemniej jednak jest powszechna praktyka, ze banki centralne po-
dejmujg w tej kwestii r6znorodne dziatania, ktére obejmuja gléwnie:

1) sprawowanie nadzoru systemowego (oversight)”” nad SRPW (wszystkie banki cen-

tralne UE),

2) tworzenie i prowadzenie SRPW (7 bank6w centralnych UE),

3) posiadanie udzialéw i akcji w spotce prowadzacej SRPW (6 bankdéw centralnych UE)
lub prawo do uczestnictwa w pracy organéw korporacyjnych spotki bez posiadania
w niej udzialéw (3 banki centralne UE),

4)  wspblprace z podmiotami pelniacymi funkcje nadzorcze i regulacyjne w stosunku do
SRPW (16 bankéw centralnych UE ma formalne porozumienia w tym zakresie),

5) stosunki umowne regulujace $wiadczenie ustug SRPW przez bank centralny lub ko-
rzystanie z ustug SRPW (19 bankéw centralnych UE),

7 Nadz6r systemowy (oversight) zgodnie z definicja BIS oznacza: ,dzialalnos¢ publiczng nakierowana przede wszyst-
kim na wspieranie bezpieczefistwa i sprawnosci systeméw platnosci oraz systeméw rozrachunku papieréw wartoscio-
wych, a takze w szczeg6lnosci na ograniczanie ryzyka systemowego”.




6) wywieranie wplywu na SRPW poprzez o§wiadczenia publiczne lub perswazje (moral

suasion) opartg na prestizu banku centralnego.

NBP odgrywa wazng role w kilku obszarach zwiazanych z funkcjonowaniem polskich
SRPW. Przede wszystkim NBP jest wlascicielem i operatorem systemu depozytowo-rozrachun-
kowego papieréw warto$ciowych funkcjonujacego pod nazwa Rejestru Papieréw Wartoscio-
wych (RPW), w ktérym dokonywane sg: rejestracja, deponowanie oraz rozrachunek bonéw
skarbowych i bonéw pienigznych NBP. Rozrachunek zobowigzan pienigznych zwiazanych z ob-
rotem papierami warto$§ciowymi zarejestrowanymi w RPW jest wykonywany w pieniadzu ban-
ku centralnego utrzymywanym na rachunkach biezacych bankéw prowadzonych przez NBP.

Ponadto NBP jest akcjonariuszem KDPW SA, petnigcego funkcje centralnej instytucji
w zakresie rejestracji, depozytu, rozliczen i rozrachunku papieréw wartosciowych. NBP jest
réwniez uczestnikiem KDPW] a prowadzony przez Krajowy Depozyt rachunek papieréw war-
to$ciowych dla NBP stuzy przede wszystkim do zarzadzania zabezpieczeniami operacji kre-
dytowych banku centralnego. Zabezpieczeniem tych operacji sa, poza papierami skarbowymi,
réwniez obligacje NBP.

NBP jest rowniez agentem rozrachunkowym KDPW. Oznacza to, ze zobowigzania pie-
ni¢zne w walucie polskiej i w euro zwigzane z transakcjami, ktérych przedmiotem sa papiery
warto$ciowe zdeponowane w KDPW] sa przenoszone na rachunkach biezacych bankéw pro-
wadzonych przez NBP z wykorzystaniem rachunku pomocniczego prowadzonego przez NBP
dla KDPW.

Na mocy ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym Prezes NBP lub delegowany przez
niego Wiceprezes NBP jest jednym z siedmiu czlonkéw KNF, ktéra odpowiada m.in. za spra-

76 nad podmiotami prowadzacymi depozyt papieréw war-

wowanie nadzoru ostrozno$ciowego
to$ciowych.

Ponadto NBP wykonuje zadania w zakresie nadzoru systemowego nad polskimi SRPW;
nie bedac wyposazonym w narzedzia ustawowe obejmujace funkcjonujace obecnie systemy.
Jedynie utworzenie nowego SRPW lub zmiana zasad jego funkcjonowania, zgodnie z ustawg
o ostatecznodci rozrachunku w systemach platnosci i systemach rozrachunkéw papieréw war-
to$ciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami’’, uwarunkowane sa uzyskaniem zgo-
dy KNF wydanej po zasi¢gnigciu opinii Prezesa NBP. W odniesieniu do KDPW NBP spra-
wuje nadzér systemowy, wykorzystujac inne narzedzia nadzorcze, tj. gtéwnie uprawnienia
korporacyjne wynikajace z uczestnictwa w akcjonariacie KDPW SA. Docelowo NBP dazy
do uzyskania uprawnief ustawowych do sprawowania, we wsp6tpracy z KNF, nadzoru sys-

temowego nad wszystkimi polskimi SRPW:.

76 Nadz6r ostrozno$ciowy (supervision) zgodnie z definicja BIS oznacza ,oceng i realizacje zgodnosci funkcjonowania

instytucji finansowych z przepisami prawa, zarzadzeniami i innymi zasadami, ktérych celem jest zapewnienie, ze pod-
mioty te dzialaja w sposob bezpieczny i pewny oraz ze posiadajg kapital i rezerwy wystarczajace do zabezpieczenia
przed ryzykiem generowanym w obszarze ich dziatalnosci”.
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Ustawa z 24 sierpnia 2001 r. o ostatecznosci rozrachunku w systemach platnosci i systemach rozrachunku pa-
pieréw wartos$ciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami (Dz.U. Nr 123, poz. 1351, ze zm.).



Rozdziat 2

Historia i obecna dziatalnosc¢ centralnych kontrpartnerdow
oraz depozytdow papierdow wartosciowych
w krajach Unii Europejskiej i w Polsce

2.1. Infrastruktura deponowania, rozliczen i rozrachunku papieréw
wartosciowych w Unii Europejskiej - rozwadj i stan obecny

Infrastruktura deponowania, rozliczen i rozrachunku papieréw wartosciowych, na kté-
ra sktadaja si¢ gléwnie centralne depozyty papieréw warto$ciowych oraz centralni kontr-
partnerzy, stanowi podstawe¢ prawidlowego funkcjonowania rynku kapitalowego. Dlatego
tez jej rozwdj podaza za rozwojem gield papieréw warto$ciowych i innych platform ob-
rotu oraz zmian dokonujacych si¢ wsrdd uczestnikéw rynkéw kapitatowych. W ostatnich
dziesigcioleciach XX w. tempo tego rozwoju znacznie si¢ zwigkszylo w krajach UE, wraz
z rozwojem gospodarki, systemdw finansowych oraz technologii. Ponadto zapewnienie swo-
bodnego przeptywu kapitatu, towaréw, ustug i ludzi, a przede wszystkim wprowadzenie
wspblnej waluty euro, majace na celu utworzenie wspdlnego rynku europejskiego, tzw. sin-
gle market, wywolaly znaczny wzrost zainteresowania inwestor6w europejskich zawieraniem
transakcji na rynkach zagranicznych. To z kolei wymusito liczne procesy integracyjne i kon-
solidacyjne na rynkach kapitalowych UE.

Infrastruktura depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowa w UE w dalszym ciagu jest
do$¢ zréznicowana i rozdrobniona. Ogromny wplyw na jej integracje, a w szczegdlnosci kon-
solidacj¢ wywieraja jednak wspoltpraca krajow UE w zakresie gospodarki i finanséw, har-
monizacja regulacji i szybki rozwéj nowoczesnych technologii oraz zwigkszajaca si¢ w ich
wyniku konkurencja i dostgpnos¢ ustug. Lokalizacja infrastruktury ma obecnie coraz mniej-
sze znaczenie na skutek mozliwo$ci dostgpu zdalnego, a inwestorzy widzg coraz mniej prze-
szk6d i coraz wigcej zalet inwestowania na rynkach zagranicznych. Ponizej opisano ewolucje¢
centralnych kontrpartneréw, depozytéw papieréw wartosciowych oraz zachodzace procesy
integracyjne.

2.1.1. Rozwdj i obecna rola centralnych kontrpartnerdw w krajach UE
2.1.1.1. Historia tworzenia izb rozliczeniowych i centralnych kontrpartnerdw

Historia rozwoju centralnych kontrpartneréw obstugujacych gieldy jest bardzo dluga,
a réznice miedzy funkcjonowaniem pierwszych, bardzo prostych systeméw rozliczeniowych
oraz obecnych, nowoczesnych centralnych kontrpartneréw, w szczeg6lnosci w zakresie za-
rzadzania ryzykiem, sg bardzo duze, mimo ze podstawowe zasady prowadzenia rozliczeni nie
zmienily si¢ az tak bardzo.

Pierwszy system rozliczeniowy powstal we Francji w XIII w. Towary byly kupowane
i sprzedawane na targu poprzez zawieranie, odpowiednio, transakcji obciazajacych i uznaja-
cych z miejscowym bankierem. Po zakoficzeniu targu wszystkie transakcje byly rozliczane po-
przez wyliczenie jednego salda, ktére bylo regulowane poprzez pojedynczg ptatnosé dokonang
miedzy bankierem a kazdym kupcem. Rozwigzanie to znacznie redukowato liczbg dokonywa-
nych platnosci'.

Funkcjonowanie izb rozliczeniowych ma Zrédla w bankowosci, a tworzenie bankowych
izb rozliczeniowych miato prawdopodobnie duzy wplyw na rozwdj izb rozliczeniowych instru-

' E. Nevin, E.W. Davis, The London Clearing Banks, Elek, London 1970.




ment6éw pochodnych?. Na rynku londyfiskim pierwsza bankowg izbe rozliczeniowa utworzono
w 1773 r.’. Natomiast pierwsze gieldowe izby rozliczeniowe powstaly w 1874 r. dla London
Stock Exchange?, w 1876 r. lub 1879 r. dla Liverpool Cotton Association, tj. pierwszej giel-
dy produktéw rolnych’, a w 1888 r. powstal London Clearing House, ktéry rozliczal wowczas
kontrakty towarowe®. W celu ograniczenia strat brokeréw izby te wprowadzily periodyczne
(cotygodniowe) rozrachunki kontraktéw, ktére mozna poréwnac z dzisiejszymi operacjami
marking to marker’. Wszystkie nierozliczone kontrakty byly poréwnywane z obowiazujaca
w danym tygodniu cena rozrachunkows i wszystkie roznice musialy by¢ rozliczone®.

Pierwsze na $wiecie izby rozliczeniowe dzialajace na zasadach centralnego kontrpartnera,
tzn. przejmujace role kupujacego dla kazdego sprzedajacego i sprzedajacego dla kazdego ku-
pujacego we wszystkich transakcjach zawieranych na okreslonym rynku, majg swoje korzenie
w rynku europejskim. Ich historia si¢ga kofica XIX w., kiedy zaczely obstugiwa¢ gieldy pro-
duktéw rolnych we Francji (Caisse de Liquidation w Paryzu, Havre, Lille i Roubaix) i w Niem-
czech (Liquidationskasse w Hamburgu)’.

Wspdlczesnie funkcjonujacy centralni kontrpartnerzy majg zaledwie kilkunastoletnia lub
nawet kilkuletnig histori¢. Wyjatkiem sg LCH.Clearnet Ltd, utworzony w 1888 r. jako Lon-
don Clearing House, oraz LCH.Clearnet SA, ktéry powstal ponad 80 lat pdzniej jako Ba-
nque Centrale de Compensation SA. Mozna wigc méwic o tendengji do tworzenia centralnych
kontrpartneréw w okresie ostatnich kilkunastu lat, spowodowanej szybkim rozwojem rynkéw
kapitalowych, w szczegdlnosci rynkéw instrumentéw pochodnych, ktére wymagaly zaawan-
sowanych mechanizméw rozliczania i zarzadzania ryzykiem rozliczeniowym. Pewien wplyw
na tworzenie centralnych kontrpartneréw mozna réwniez przypisa¢ wydaniu w 2001 r. przez
CPSS-I0SCO Rekomendagji dla systeméw rozrachunku papieréw wartodciowych. Zalecaly
one przeprowadzenie analizy korzysci i kosztéw utworzenia centralnego kontrpartnera na ryn-
kach, na ktdrych on jeszcze nie funkcjonuje. Tabela 1 przedstawia zestawienie centralnych
kontrpartneréw obecnie funkcjonujacych w krajach UE wraz z datami ich utworzenia.

W drugiej polowie 2008 r. na rynku europejskim rozpoczal funkcjonowanie nowy cen-
tralny kontrpartner — European Central Counterparty Ltd (EuroCCP), bedacy filia ame-
rykanskiej instytucji depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowej The Depository Trust &
Clearing Corporation (DTCC). EuroCCP ma siedzib¢ w Londynie i dziata zgodnie z prawem
brytyjskim. Agentem rozrachunkowym nowego CCP jest Citigroup. EuroCCP rozlicza trans-
akcje zawierane na nowej platformie obrotu, utworzonej przez siedem czotowych bankdéw ak-
tywnych na rynku miedzynarodowym'?, zwanej Turquoise''.

2 JT. Moset, Origins of the Modern Exchange Clearinghouse: A history of early clearing and settlement methods at futures

exchange, April 1994.
> W.E. Spahr, The clearing and collection of checks, Bankers Publishing, New York 1926.
4 WS. Jevons, Money and the Mechanizm of Exchange, Kegan Paul, Trench & Co, London 1903.
T. Ellison, Gleenings and Reminiscences, 1905, H.C. Emery, Speculation on the stock and produce exchanges of the United
States, Columbia University, New York 1896.
www.Ichclearnet.com
Marking to market — dokonywanie aktualnej wyceny rynkowej: praktyka przeszacowania wartosci instrumentéw fi-
nansowych z wykorzystaniem biezacych cen rynkowych.
R.B. Forrester, Commodity Exchanges in England, American Academy of Political and Social Science, Philadelphia 1931.
J.T. Moser, Origins of the Modern Exchange Clearinghouse: A bistory of early clearing and settlement methods at futures
exchange, April 1994.
Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Citi i UBS.
Platforma Turquoise rozpocz¢la dziatalnos¢ 22 wrzesnia 2008 r.
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Tabela 1. Data rozpoczecia dziatalnosci przez obecnie funkcjonujgcych centralnych kontrpartneréw

Centralny kontrpartner

Data rozpoczecia dziatalnosci

LCH.Clearnet Led

1888 . jako The London Clearing House (LCH)

LCH.Clearnet SA

1969 r. jako Banque Centrale de Compensation SA

OMX Nordic Exchange Stockholm

1984 r. (rok utworzenia gieldy)

MEFF 1989 t., od 1992 r. pelni funkcje CCP
CC&G 1992 r.

ADECH (ETESEP) 1998 1.

EUREX Clearing 1998 r.

KELER 1993 ., od 2002 r. ma status CCP
MEFFCLEAR 2003 r.

CCP Austria 2004 r.

Zridlo: opracowanic NBP

2.1.1.2. Obecna rola centralnych kontrpartnerdw

Obecnie centralni kontrpartnerzy funkcjonuja na wszystkich znaczacych rynkach pa-
pieréw warto$ciowych w UE. Odgrywaja bardzo wazng rolg, minimalizujac ryzyko kredy-
towe rozrachunku, redukujac zapotrzebowanie na plynnos¢ i zabezpieczenia finansowe oraz
ich koszt, a takze zapewniajac anonimowos¢ transakcji. Popyt na ustugi centralnego kontr-
partnera bedzie sie utrzymywal w UE ze wzgledu na zwiekszajaca si¢ liczbe transakcji oraz po-
zytywny wplyw dziatalno$ci CCP na efektywnos$¢ i stabilno$¢ rynkéw finansowych.

Na rynkach UE, na ktérych nie wystepuje centralny kontrpartner, funkcje rozliczenio-
we sg realizowane przez izby rozliczeniowe, ktére najczesciej sg czg$cia centralnego depozytu
papieréw warto$ciowych lub — rzadziej — gieldy papieréw warto$ciowych. Zakres ustug $wiad-
czonych przez izby rozliczeniowe oraz ich rola znacznie si¢ r6znia. Niektore z nich pod wzgle-
dem funkcji i znaczenia nie odbiegaja od centralnego kontrpartnera. Poza dokonywaniem roz-
liczen zapewniaja bowiem bezpieczefistwo systemu dzigki wykorzystaniu zaawansowanych me-
tod zarzadzania wszystkimi rodzajami ryzyka zwigzanego z rozliczeniem i rozrachunkiem. Pod-
stawowg i czasami jedna z nielicznych réznic miedzy izba rozliczeniows a centralnym kontr-
partnerem jest to, ze nie staje si¢ ona prawnie strong kazdej rozliczanej transakcji z danego seg-
mentu rynku, tzn. nie jest kupujacym dla kazdego sprzedajacego i sprzedajacym dla kazdego
kupujacego. W takich przypadkach méwimy o odgrywaniu faktycznej roli CCE, w odrdznieniu
od CCP w sensie prawnym. Przykladem takiej izby rozliczeniowej jest KDPW SA.

Funkcje rozliczeniowe w krajach UE, jak pokazuje tabela 2, sa realizowane przez rézne
instytucje. W 12 krajach UE transakcje rozliczane sa w ramach CCP bedacych oddzielnymi
podmiotami, w 4 krajach w CCP, ktére funkcjonuja w strukturach gieldy, i w jednym kra-




ju, na Wegrzech, w CCP dzialajagcym w ramach depozytu papieréw wartosciowych. W wick-

szo$ci krajow UE, w szczegolnosci w tych, ktére przystapily do UE w 2004 r. i p6zniej, funk-

¢je rozliczeniowe sg jednak realizowane w depozytach papieré6w warto$ciowych, jako proces

poprzedzajacy rozrachunek transakcji. W 4 krajach funkcje rozliczeniowe realizowane sg przez

gielde. Warto réwniez zauwazy¢, ze nie zawsze kraj, w ktérym dokonywana jest transakcja,

jest tozsamy z krajem, w ktérym jest ona rozliczana; np. LCH.Clearnet SA, Stockholm Stock

Exchange, Eurex Clearing obstuguja rozliczenia transakcji pochodzacych z réznych krajow.

Tabela 2. Podmioty dokonujace rozliczen transakcji, ktérych przedmiotem sg papiery wartosciowe

i instrumenty pochodne

Kraj Nazwa podmiotu dokonujacego rozliczeri | Forma dziatalno$ci
Austria CCP Austria CCP
Belgia LCH.Clearnet SA CCP
Bulgaria CDAD, GSD depozyty
Cypr CSE gielda
Czechy UNIVYC, SKD, RM-SYSTEM depozyty
Dani Stockholm Stock Exchange CCP w strukturze gieldy
ania
VP depozyt
Estonia ECSD depozyt
APK/NCSD depozyt
Finlandia Stockholm Stock Exchange CCP w strukturze gieldy
Eurex Clearing AG CCP
Francja LCH.Clearnet SA CCP
ADECH (od 2006 r. cz¢$¢ Helex) CCP w strukturze gieldy
Grecja Hellenic Exchange SA depozyt w strukturze gieldy
BOGS depozyt
i X MEFF CCP w strukturze gieldy
e MEFFCLEAR ccp
Holandia LCH.Clearnet SA CCP
Irlandia Eurex Clearing CCP
Litwa LCVPD depozyt
Luksemburg Clearstream Banking Luxembourg depozyt
Totwa LCD, VNS depozyty




Kraj Nazwa podmiotu dokonujacego rozliczei | Forma dziatalno$ci
Malta MSE gielda
Niemcy Eurex Clearing CCP
Polska KDPW depozyt (funkcje CCP)
RPW depozyt
Portugalia LCH.Clearnet SA CCP
BVB gielda
Rumunia SNCDD depozyt
SaFIR depozyt
Slowacja CDCP SR, Central Registry depozyty
Stowenia KDD depozyt
S . OMX Nordic Exchange Stockholm CCP w strukturze gieldy
zwecja
) VPC AB/NCSD depozyt
Wegry KELER CCP w strukturze depozytu*
Wilka LCH.Clearnet Led ccp
Brytania
CC&G CCP
Wtoch
. Monte Titoli depozyt

* 0Od 1 stycznia 2009 r. funkcje CCP przejmie od depozytu utworzona specjalnie w tym celu spétka KELER CCP.
Zridlo: opracowanic NBP

Dalsza cz¢$¢ rozdzialu poswigcona jest w przewazajacej cz¢sci centralnym kontrpartne-

rom ze wzgledu na to, ze izby rozliczeniowe funkcjonuja gtéwnie w strukturach depozytéw

papieréw warto$ciowych, ktére zaprezentowano w punkcie 2.1.2.

Obecnie w UE funkcjonuje 10 centralnych kontrpartneréw. Najwigksza role odgrywaja
4: LCH.Clearnet SA, LCH.Clearnet Ltd, Eurex Clearing i CC&G.
LCH.Clearnet SA i LCH.Clearnet Ltd wchodzg w sktad spétki holdingowej LCH.Cle-

arnet Group Ltd, ktdrej powstanie bylo skutkiem wielu proceséw konsolidacyjnych. Historia
konsolidacji rozpoczeta si¢ od polaczenia 3 centralnych kontrpartneréw dziatajacych na ryn-
ku francuskim; w rezultacie powstal Clearnet SA. W kolejnym kroku Clearnet SA polaczyt si¢
z centralnymi kontrpartnerami rynku belgijskiego i holenderskiego, a nastgpnie przejal ustugi
rozliczeniowe z rynku portugalskiego. Na koniec Clearnet SA dokonat fuzji z London Clearing
House Ltd, tworzac grupe kapitalowg LCH.Clearnet Group Ltd. Obecnie LCH.Clearnet SA
oraz LCH.Clearnet Ltd funkcjonuja jako niezalezne spétki w ramach tej grupy. Pierwsza dziata
zgodnie z prawem francuskim i rozlicza gléwnie transakcje zawarte na gieldach grupy Euronext,
a druga dziala zgodnie z prawem brytyjskim i rozlicza transakcje z London Stock Exchange, Eu-
ronext.LIFFE, London Metal Exchange, ICE Futures i SWX Europe (wczesniej virt-x).




Eurex Clearing AG stanowi w 100% wlasnos$¢ Eurex Frankfurt AG, ktérego wlascicielem
jest z kolei Eurex Zurich AG, nalezacy w 50% do gieldy SWX Swiss Exchange oraz w 50%
do Deutsche Borse AG. Eurex Clearing AG dziala zgodnie z prawem niemieckim i obstuguje
rozliczenia transakcji zawieranych na Eurex Exchanges.

CC&G w 72,73% jest wlasnoscia Borsa Italiana. Pozostate 27,27% nalezy do pigciu ban-
kéw komercyjnych. CC&G rozlicza transakcje zawierane na rynkach kasowych i instrumen-
téw pochodnych (IDEM, rynki papieréw warto$ciowych Borsa Italiana, MTS Italy).

Wzystkie te cztery instytucje przodujg wsrdd europejskich CCP pod wzgledem liczby
uczestnikéw oraz liczby i warto$ci rozliczanych transakcji. Pierwsze miejsce zajmuje LCH.Cle-
arnet SA, nastepne sa Eurex Clearing i CC&G. Lacznie rozliczajg one 98,4% wszystkich trans-
akcji rozliczanych przez CCP w UE pod wzgledem liczby i 98,9% pod wzgledem wartosci'2.

Poza wymienionymi wyzej centralnymi kontrpartnerami na obszarze UE prowadza dzia-
talno$¢ réwniez CCP, ktére majg siedzib¢ w innych krajach, np. szwajcarski SIX x-clear, kt6-
ry rozlicza transakcje zawierane na gieldach SIX Swiss Exchange, SIX Swiss Exchange Europe
i London Stock Exchange oraz planuje dokonywanie rozliczefi transakcji z innych gield eu-
ropejskich (m.in. z Deutsche Borse).

Centralni kontrpartnerzy, z wyjatkiem LCH.Clearnet SA i Eurex Clearing, ktére maja
licencje bankowa, dziataja w formie spélek prawa handlowego. CCP sa podmiotami niezalez-
nymi albo powigzanymi kapitalowo z innymi CCPB, gieldami badz innymi podmiotami. Ak-
cjonariuszami centralnych kontrpartneréw sa gtéwnie gieldy i (lub) banki komercyjne be-
dace uzytkownikami CCP; w kilku przypadkach réwniez depozyty, inwestorzy instytucjonalni
oraz w jednym przypadku bank centralny. Wigkszo$¢ centralnych kontrpartneréw dziala na
zasadzie for profit. Szczegélowe informacje na temat struktury prawnej i akcjonariatu przed-
stawia tabela 3.

Tabela 3. Forma prawna i struktura wiasno$ci centralnych kontrpartneréw w UE

Centralny Forma For profit lub | Struktura
kontrpartner dziatalno$ci not for profit wlasno$ciowa
CCP Austria spotka b.d. Wiener Borse (50%)

Osterreichische Kontrollbank (50%)

LCH.Clearnet SA Bank, filia holdingu Jor profir gieldy (45,1%), dawni czfonkowie LCH
LCH.Clearnet SA (45,1%), Euroclear (9,8%)

ADECH W strukturze gieldy Jor profut Helex jest spotka publiczna, wsrod
bedacej spotka wiascicieli sa banki, emitenci, inwestorzy

instytucjonalni i indywidualni

MEFF W strukturze gieldy b.d. Holding BME, ktéry jest spotka
bedacej spotka publiczna z udzialem banku centralnego
(5,33%)
MEFFCLEAR System zarzadzany przez | b.d. Holding BME, kt6ry jest spotka
MEFF publiczng z udziatem banku centralnego
(5,33%)

12 EBC Blue Book, dane za rok 2006, dane nie obejmuja statystyk dla LCH.Clearnet Ltd, OMX, MEFF
i MEFFCLEAR.



Centralny Forma For profit lub | Struktura
kontrpartner dziatalnosci not for profit wlasnos$ciowa
EUREX Clearing Spoltka z licencja Jor profit Eurex Frankfurt AG (100%), ktérego
bankowa wiascicielem s Deutsche Borse AG
(50%) 1 SWX Swiss Exchange AG (50%)
OMX Nordic W strukturze gieldy Jor profi OMX Nordic Exchange group Oy
Exchange Stockholm bedacej spotka (100%), ktérej wiascicielem jest OMX
AB
KELER W strukturze depozytu Jor profit bank centralny (53%), Budapest
bedacego spotka* Commodity Exchange (20%), Budapest
Stock Exchange (26,67 %)**
LCH.Clearnet Ltd Spéltka, filia holdingu Jor profit gieldy (45,1%), dawni cztonkowie LCH
LCH.Clearnet.SA (45,1%), Euroclear (9,8%)
CC&G Spotka Jor profit gielda (72,73%), 5 bankéw
komercyjnych (27,27%)
*Od 1 stycznia 2009 r. funkcje CCP przejmie od depozytu utworzona specjalnie w tym celu spétka KELER CCP.
*% Planuje si¢, ze KELER CCP bedzie mial nast¢pujaca strukture akcjonariatu: KELER — 75%, Budapest Stock

Exchange — 25%.
Zridto: opracowanie NBP

Obecnie centralni kontrpartnerzy rozliczajg transakcje zawierane na wszelkich rodzajach
platform obrotu i obejmujg swojg dziatalno$cig bardzo szeroki zakres produktéw finansowych,
w tym m.in. zawierane na gieldzie kontrakty futures, opcje, akcje i instrumenty dtuzne z ryn-
ku kasowego, umowy repo, instrumenty pochodne z rynku OTC (over-the-counter). Szczegdlowe
informacje na temat platform obrotu i instrumentéw finansowych obslugiwanych przez po-
szczeg6lnych centralnych kontrpartneréw przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Instrumenty finansowe oraz platformy obrotu obsfugiwane przez centralnych kontrpartneréw w UE

Centralny Obstugiwane Obstugiwane

kontrpartner instrumenty finansowe | platformy obrotu

CCP Austria K,D Vienna Stock Exchange

LCH.Clearnet SA K,D,B,R Euronext Group (gieldy papieréw
warto$ciowych w Amsterdamie, Brukseli,
Lizbonie i Paryzu), London Stock Exchange’s
Dutch Trading Service (LSE DTS), e-speed,
Euro-MTS, MTS-France, MTS Italy, BrokerTec,
ETCMS — Euroclear Trade Capture and
Matching System

ADECH D Athens Exchange Derivatives Market




Centralny Obstlugiwane Obslugiwane

kontrpartner instrumenty finansowe | platformy obrotu
MEFF D MEFF
MEFFCLEAR B,D SENAF (Fixed Income Electronic Trading

System), EuroMTS Electronic Trading System

EUREX Clearing K,D,B Eurex, Eurex Bonds, Eurex Repo, XETRA,
Frankfurt Stock Exchange, ISE Xetra

OMX Nordic Exchange D OMX Nordic Exchange Stockholm, rynek OTC
Stockholm

KELER K,D BSE Budapest Stock Exchange

LCH.Clearnet Ltd K,D,B,R London Stock Exchange, SWX Europe, EDX,

Intercontinental Exchange (ICE), Liffe, London
Metal Exchange (LME), OTC Freight, OTC UK
Power, Powernext

CC&G K,D Borsa Italiana, rynki MTS SpA i BrokerTec

K — rynek kasowy papieréw udzialowych, D — rynek instrumentéw pochodnych, B — rynek papieréw dluznych,
R — transakcje repo.
Zridto: opracowanie NBP

2.1.1.3. Regulacje i nadzdér

Dziatalno$¢ centralnych kontrpartneréw charakteryzuje si¢ wysoka koncentracjg ryzyka ze
wzgledu na przejmowanie przez nie ryzyka kredytowego stron transakcji. Do tej pory upadki
centralnych kontrpartneréw na szcz¢scie byly jednak rzadkoscig. W Europie zdarzylo si¢ to za-
ledwie raz: w Paryzu w 1974 r., i dotyczylo rynku towarowego'’. Niemniej jednak rola regulato-
réw oraz bankéw centralnych UE w sprawowaniu nadzoru nad dzialalnoscig centralnych kontr-
partneréw jest bardzo wazna. Zwigkszajg si¢ stawiane przed nimi wyzwania, w szczegdlnosci
w zwiazku z szybko rosnacymi skala i zakresem dzialalnosci CCP, coraz wigksza koncentracja
wynikajaca z licznych konsolidacji oraz poszerzaniem dziatalnosci transgranicznej. Z jednej stro-
ny prowadzenie efektywnej polityki nadzorczej ma na celu minimalizacj¢ zrédel ryzyka sys-
temowego w celu unikniecia oddziatywania potencjalnych powaznych probleméw CCP na sta-
bilno$¢ rynku finansowego. Z drugiej jednak strony polityka regulacyjna i nadzorcza powinna
by¢ prowadzona w taki sposéb, by nie hamowa¢ rozwoju rynku i inicjatyw rynkowych, ktére
w ostatnich latach odniosly wielki sukces, ale sprzyja¢ im. Regulacje krajowe niestety czasami
stanowig barier¢ dalszego rozwoju operacji transgranicznych, co pokazujg bariery Giovanninie-
go, opisane w punkcie 3.3.2.5. Jednym z probleméw sa nieréwne warunki konkurencji migdzy
centralnymi kontrpartnerami a bankami dziatajacymi jako tzw. General Clearing Member''. Cho-
dzi o stosowanie zréznicowanych wymogéw kapitalowych, ktére powoduja, ze rozliczenie trans-

B F Wendt, Intraday margining of CCP: EU practice and a theoretical evaluation of benefis and costs, De Nederlandsche
Bank, Amsterdam, March 2006.

" General Clearing Member to rodzaj uczestnika centralnego kontrpartnera. Oprécz swoich wlasnych transakcji oraz

transakcji swoich klientéw moze on réwniez rozlicza¢ transakcje innych instytucji finansowych. Individual (lub Direct)



akji transgranicznej za posrednictwem takiego banku jest czgsto tafisze niz w przypadku wy-
korzystania polaczenia migdzy dwoma CCP.

Wtadze publiczne, a w szczegdlnosci KE, podjely juz dziatania majace na celu pomoc w usu-
ni¢ciu powyzszych barier rozwoju integracji i wolnej konkurencji (szerzej w rozdziale 3).

2.1.1.4. Tendencje

W ostatnich latach na rynkach UE mozna zauwazy¢ kilka tendencji w zakresie funk-
cjonowania centralnych kontrpartneréw. Stawiajg one liczne wyzwania przed uczestnikami
rynku, dostarczycielami ustug, bankami centralnymi i regulatorami. Do tendengji tych na-
leza: integracja dzialalnosci transgranicznej, poszerzanie zakresu §wiadczonych ustug, rozwéj
operacyjny centralnych kontrpartneréw oraz zmiany struktury wlascicielskiej.

1. Integracja w dzialalno$ci transgranicznej

Jedna z najwazniejszych tendencji jest integracja pomigdzy centralnymi kontrpartnera-
mi w UE oraz zwiekszajaca si¢ z roku na rok skala dzialalnosci transgranicznej. Poczatkowo
w wickszosci krajéw o rozwinigtych rynkach kapitalowych centralni kontrpartnerzy byli
tworzeni wylacznie na potrzeby lokalnej gieldy papieréw warto$ciowych lub instrumen-
téw pochodnych i w przewazajacej mierze obstugiwali uczestnikéw krajowych. W zwigz-
ku z tym europejska infrastruktura rozliczeniowa skladala si¢ z sieci krajowych systeméw,
ktére funkcjonowaly na obszarze wyznaczonym przez granice geograficzne. Do rozliczania
transakcji transgranicznych wykorzystywano krajowych posrednikéw. Po wprowadzeniu
wspblnej waluty euro model ten zaczat si¢ stopniowo zmienia¢ na skutek gwaltownie ro-
snacej liczby transakcji transgranicznych. Zwigkszenie efektywnosci, a w szczegélnosci ob-
nizenie kosztéw rozliczen takich transakcji stalto sie mozliwe dzieki zastosowaniu trzech r6z-
nych rozwigzan: konsolidacji centralnych kontrpartneréw, tworzenia polaczeni operacyjnych
migdzy nimi oraz umozliwienia uczestnikom zagranicznym zdalnego dostgpu do systeméw
CCP, ktére stopniowo wypieraja tradycyjna metodg rozliczen transgranicznych, tj. przez po-
srednikéw.

Konsolidacje podmiotowe centralnych kontrpartneriw

W ciggu ostatnich lat nastapity liczne konsolidacje centralnych kontrpartneréw. Do naj-

wazniejszych z nich naleza:

1) stopniowa konsolidacja krajowa izb rozliczeniowych w Wielkiej Brytanii w latach
80. i 90. ubieglego wicku, w wyniku ktérej London Clearing House rozszerzat swo-
ja dzialalnos$¢ o kolejne rynki i produkty,

2) konsolidacja migdzynarodowa izb rozliczeniowych w Niemczech i Szwajcarii
w 1998 r., i w rezultacie powstanie Eurex Clearing,

3) konsolidacja krajowa 3 centralnych kontrpartneréw we Francji w 1999 r., na skutek
czego powstal Clearnet SA,

4) konsolidacja miedzynarodowa centralnych kontrpartneréw w 2001 r., w wyniku
ktérej Clearnet SA przejal role CCP na rynkach belgijskim i holenderskim,

5) konsolidacja miedzynarodowa centralnych kontrpartneréw w 2003 r., co spowodo-
walo przejecie przez Clearnet SA ustug rozliczeniowych z rynku portugalskiego,

Clearing Member jest uczestnikiem centralnego kontrpartnera, ktéry moze rozlicza¢ wylgcznie swoje wlasne transakcje
oraz transakcje swoich klientow.




6) konsolidacja miedzynarodowa centralnych kontrpartneréw w 2003 r., wskutek kté-
rej Clearnet SA i London Clearing House potaczyly si¢ w holding LCH-Clearnet Gro-
up Ltd, i przemianowaly na LCH.Clearnet SA i LCH.Clearnet Ltd,

7) konsolidacja miedzynarodowa w 2004 r., w ramach Grupy OMX, powodujaca, ze
funkcja rozliczeniowa instrumentéw pochodnych zawieranych na gieldzie OMX zo-
stala przeniesiona z Finlandii do Szwecji.

Polgczenia operacyjne migdzy centralnymi kontrpartnerami

Tworzenie polaczenn operacyjnych migdzy centralnymi kontrpartnerami dzialajgcymi
w réznych krajach przyspiesza integracj¢ rynkéw kapitalowych tych krajéw, umozliwiajac in-
westorom zawieranie transakcji na rynkach zagranicznych i rozliczanie ich za posrednictwem
krajowego CCP. Dzigki takim potaczeniom uczestnictwo w systemie jednego centralnego
kontrpartnera pozwala na rozliczanie transakgji transgranicznych z wielu rynkéw.

Silny pozytywny wplyw na tworzenie potaczet migdzy centralnymi kontrpartnerami wy-
warlo podpisanie w 2006 r. dokumentu European Code of Conduct for Clearing and Settlement
przez operatoréw gield, centralnych kontrpartneréw i depozyty papieréw wartodciowych (sze-
rzej opisany w punkcie 3.3.2.6). Dotyczy on m.in. przyjecia formalnych zasad dostgpu i wspét-
pracy operacyjnej pomiedzy instytucjami infrastruktury, zapewniajacych niedyskryminujace,
przejrzyste warunki dostepu do tych instytugji.

Potaczenia migdzy centralnymi kontrpartnerami przybierajg bardzo rézng forme, wy-
nikajaca najczesciej ze specyfiki krajowej, np. praktyk rynkowych lub barier prawnych. Wspo-
mniany wyzej European Code of Conduct for Clearing and Settlement wyrdznil nastepujace glow-
ne typy polaczen:

e uczestnictwo: centralny kontrpartner staje si¢ zwyczajnym uczestnikiem innego cen-

tralnego kontrpartnera (polaczenie jednostronne),

o specjalne uczestnictwo: centralny kontrpartner staje si¢ specjalnym uczestnikiem in-
nego centralnego kontrpartnera, co oznacza, ze niektdre ushugi sg dostosowywane do
jego potrzeb,

o dostep techniczny: dostgp bez otwierania rachunku, wylacznie w celu wymiany in-
formacji pomiedzy gielda, centralnym kontrpartnerem i depozytem papieréw war-
to$ciowych,

o interoperacyjno$¢: polaczenie dwustronne zaawansowane technicznie i organizacyjnie.

Podzial ten rézni si¢ od klasyfikacji opisanej wczesniej przez CPSS-IOSCO w Rekomen-
dacjach dla centralnych kontrpartneréw, ktéra przedstawia si¢ nastgpujaco:

e wzajemne uczestnictwo: centralny kontrpartner staje si¢ uczestnikiem innego cen-

tralnego kontrpartnera bez dalszej integracji systemow,

o wzajemne zabezpieczenia: mechanizm, ktéry pozwala podmiotowi uczestniczgcemu
w dwéch réznych centralnych kontrpartnerach, obstugujacych rézne rynki, zreduko-
wac warto$¢ zabezpieczenl finansowych przechowywanych w obu CCP,

o polaczenie systeméw rozliczeniowych: dwaj centralni kontrpartnerzy lacza swoje sys-
temy rozliczeniowe w jeden system (czemu moze, cho¢ nie musi, towarzyszy¢ kon-
solidacja podmiotowa).

Powyzsze charakterystyki polaczen nieco si¢ réznia. Podzial opisany w Code of Conduct
obejmuje bowiem zaréwno polaczenia operacyjne poziome (pomigdzy instytucjami pelnigcymi
te same funkcje, np. migdzy izbami rozliczeniowymi), jak i pionowe (pomigdzy instytucjami
pelnigcymi rézne funkcje w ramach procesu transakcyjnego, np. pomigdzy izba rozliczeniows
a gieldg lub izbg rozliczeniows a depozytem). Z kolei klasyfikacja zawarta w rekomendacjach
dotyczy tylko potaczen poziomych. Ponadto podzial przyjety w Code of Conduct obejmuje wy-



tacznie polaczenia podmiotowe, natomiast klasyfikacja zawarta w rekomendacjach — réwniez

wspolprace w ramach wybranej ustugi (zabezpieczenia).

W praktyce migdzy polaczeniami operacyjnymi jest znacznie wigcej réznic i znalezienie

identycznie zbudowanych polaczeni jest bardzo trudne. Tabela 5 pokazuje obecnie funkcjo-

nujace polaczenia pomiedzy CCP dzialajacymi w krajach UE oraz migdzy centralnymi kontr-

partnerami funkcjonujacymi w UE a CCP spoza UE, wraz z kr6tka ich charakterystyka.

Tabela 5. Pofgczenia miedzy centralnymi kontrpartnerami

Kraje Polaczenia Opis polaczenia
USA. CCorp jest specjalnym czlonkiem rozliczajacym Eurex
Ni i CCorp Eurex ——> Clearing Clearing w celu zapewnienia ustug rozliczeniowych
emc
— na produkty Eurex dla inwestoréw amerykanskich
Frangja,
Belgia, Polaczenie bilateralne; obstuguje transakcje, ktérych
Holandia, LCH.Clearnet SA <«—>» CC&G przedmiotem sa wloskie obligacje rzadowe, zawierane
Portugalia, na MTS Italy, Euro MTS i BrokerTec
Wiochy
Stockholm Stock Exchange (SSE) zawarl umowe
Smved, SSE ———> Oslo Birs soryesica polacaenia miedy centiuloyni
nerpartnerami na 1Czania
Norwegia NOS Clearing ASA . ¥ . L2 y .. .
instrumentéw pochodnych, ale nie jest czlonkiem
Oslo Bors/NOS Clearing ASA
Stockholm Stock Exchange (SSE) zawarl umowe
dotyczaca polaczenia migdzy centralnymi
Spweci kontrpartnerami na potrzeby rozliczania
Zwecja,
Ww Ik] ,B cani SSE <««—> LCH.Clearnet Ltd instrumentéw pochodnych na rynkach London
1 a ania
¢ Y Equity and Derivatives i OMX, ale nie jest czlonkiem
LCH.Clearnet Ltd, a LCH.Clearnet Ltd nie jest
czlonkiem SSE
Szvaajcaria, _ SIXclear LCH. Clearnet Led SIX x-clear jest specjalnym cztonkiem LCH.Clearnet
Wielka Brytania Led
Wielka Brytania, LCH. Cleatnet Led CME Polacczcjnie urTloilAiwiajazce wsp()'lne zarza}d?anie
USA zabezpieczeniami finansowymi uczestnikéw

——> Polaczenie jednostronne

<—> Polgczenie dwustronne
Zridto: opracowanie NBP

Dostep zdalny

W przeszlosci w celu rozliczania transakgji transgranicznych za posrednictwem central-

nego kontrpartnera podmiot zagraniczny musial rozszerzy¢ swoja dziatalno$¢, tworzac od-

dziatl lub fili¢ w kraju CCP i utrzymujac w nich swoje aktywa. Alternatywnym rozwiazaniem




byto skorzystanie z ustug krajowego posrednika. Obecnie, na skutek nasilajacej si¢ integracji,
a w szczegblnosci harmonizacji regulacji® i rozwoju nowoczesnej elektronicznej technologii
komunikacyjnej, podmioty zagraniczne coraz cz¢Sciej moga by¢ uczestnikami centralnego
kontrpartnera na zasadzie dostgpu zdalnego bez koniecznosci tworzenia oddziatu.

Posrednicy

Korzystanie z ustug posrednikéw w dostepie do centralnego kontrpartnera wcigz wy-
stepuje w duzym stopniu zaréwno na rynku krajowym, jak i w trasakcjach transgranicznych.
Czlonkowie platformy obrotu obstugiwanej przez centralnego kontrpartnera moga by¢ jego
bezposrednimi uczestnikami, tzw. indywidualnymi uczestnikami rozliczajagcymi, lub moga
korzysta¢ z ustlug wyspecjalizowanego podmiotu, ktéry jest bezpo$rednim uczestnikiem
centralnego kontrpartnera, tzw. generalnego uczestnika rozliczajacego. Biorac pod uwage
stosunkowo niewielkg liczbe bezposrednich uczestnikéw centralnych kontrpartneréw, moz-
na zalozy¢, ze wigkszo$¢ podmiotéw zawierajacych transakcje na platformach obrotu UE ko-
rzysta z ustug posrednikéw.

2. Zakres ustug

Kolejna tendencja polega na rozszerzaniu zakresu dziatalnosci centralnych kontrpart-
neréw. W momencie utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej prawie wszyscy centralni
kontrpartnerzy z krajéw UE rozliczali wylacznie transakcje, ktérych przedmiotem byly in-
strumenty pochodne ze wzgledu na wyzsze ryzyko charakteryzujace takie transakcje w dtuz-
szym okresie. W ostatnich latach wielu rozszerzyto swoja dzialalno$¢ i objelo nia réwniez
transakcje rynku kasowego, ktérych przedmiotem sa papiery warto$ciowe i transakcje repo'c.
Warto przy tym zaznaczy(, ze rozliczanie transakgji, ktérych przedmiotem sg papiery war-
todciowe i instrumenty pochodne bardzo si¢ rézni. W pierwszym przypadku ryzyko kre-
dytowe wynika wylacznie z procesu rozliczania i rozrachunku, a w drugim sama transakcja
jest obarczona wysokim ryzykiem kredytowym, ktdrego nie da si¢ oddzieli¢ od ryzyka roz-
liczeniowego.

W zwigzku z rosngca konkurencja na rynku europejskim centralni kontrpartnerzy nie
ustajg w poszukiwaniu nowych obszaréw dziatalno$ci. Kolejne wyzwanie moga stanowi¢ dla
nich rynki OTC instrumentéw pochodnych, ktére rozwijaja si¢ bardzo dynamicznie, a przy
tym w zakresie rozliczefi nadal wymagaja pewnych udoskonalen.

3. Rozwoj operacyjny

Niebagatelny wplyw na rozwdj centralnych kontrpartneréw, a w szczegélnosci na metody
zarzadzania ryzykiem oraz mechanizmy rozliczeniowe, ma réwniez rozw6j technologii. Inno-
wacje operacyjne pozwalajg zwigkszac efektywnos¢ rozliczen transgranicznych, a w szczegol-
nos$ci harmonizowac zasady dziatania réznych centralnych kontrpartneréw w celu zapewnienia
interoperacyjno$ci miedzy ich systemami. Do innowacji operacyjnych, odzwierciedlajacych in-
ternalizacje praktyk zarzadzania ryzykiem i mechanizméw rozliczeniowych, nalezg m.in.:

> Patrz szczegdty nt. MiFID i Code of Conduct w rozdziale 3.

' Na przyklad w latach 1999-2006 Eurex Clearing zaczal rozlicza¢ réwniez transakcje repo i transakcje na papierach
warto$ciowych, MEFF rozpoczal obstuge transakji repo i obligacji rzadowych, CC&G rozszerzylo swoja dziatalnosé
o0 papiery warto$ciowe rowniez dla rynku MTS Italy i EuroMTS, CCP Austria zaczal rozlicza¢ papiery wartosciowe
(Komisja Europejska, Draft working document on post-trading, Brussels 2006), a London Clearing House od 1999 r.
wprowadzil ustugi CCP dla swap, transakgji repo i transakeji na papierach warto$ciowych zawieranych na London
Stock Exchange (John Jackson, M.J. Manning, Comparing the Pre-Settlement Risk Implications of Alternative Clearing
Avrrangements, Bank of England 2007).



1) akceptacja przez centralnych kontrpartneréw zabezpieczen finansowych w formie
waluty zagranicznej lub papieréw warto$ciowych wyemitowanych za granicg (np.
LCH.Clearnet, Eurex, OM Stockholm, Wiener Borse AG),

2) akceptacja zabezpieczeni przechowywanych w banku lub u posrednika, umiejscowio-
nych za granica (np. Eurex),

3) zawieranie transakcji na gieldzie w jednym kraju i rozliczenie tej samej transakeji
w CCP w innym kraju (np. LCH.Clearnet, Eurex Clearing),

4) ustanawianie przez uczestnika puli zabezpieczen w jednym CCP, ktéra ma zabezpie-
czac jego transakcje rozliczane w dwoch izbach rozliczeniowych lub ich wigkszej licz-
bie, czyli tzw. cross-margining (np. CME/LCH/LIFFE)".

4. Zmiany korporacyjne

W przypadku centralnych kontrpartneréw funkcjonujacych jako niezalezne spétki mo-
zemy zaobserwowac kolejng tendencj¢ polegajacg na przechodzeniu przez nie od organizacji
not for profit do for profir. Tradycyjnie centralni kontrpartnerzy mieli forme spétek, ktérych
wlascicielami byli uzytkownicy, tzw. user-owned. Dzialaly one zwykle na zasadzie not for profir.
Z czasem forma sp6tki nastawionej na zysk stata si¢ bardziej dogodna dla CCP, gdyz sprzy-
ja podwyzszaniu efektywnosci i konkurencyjnosci poprzez obnizke kosztéw dziatalnosci
i optat. CCP muszg jednak zwraca¢ uwage, aby nie nastgpowala ona kosztem obnizania
standardéw bezpieczefistwa, poniewaz najwazniejszg funkcja centralnego kontrpartnera jest
zarzadzanie ryzykiem.

2.1.1.5. Docelowy model rozliczerh na rynku UE

Obecnie wigkszo$¢ transakcji w UE jest rozliczana przez zaledwie kilka CCP. Pozostali
kontrpartnerzy rozliczajg lacznie niewielka liczbe transakeji i moga by¢ przedmiotem dalszych
konsolidacji. Wcigz utrzymujaca si¢ fragmentacja rozliczeni na rynku UE oraz bariery rozliczen
transgranicznych wywoluja liczne dyskusje wsréd uczestnikéw rynku na temat przyszlego
optymalnego modelu funkcjonowania centralnych kontrpartneré6w w UE.

Zdaniem czgdci uczestnikéw rynku utworzenie jednego paneuropejskiego centralnego
kontrpartnera typu user-owned, obstugujacego rézne waluty i produkty, jest rozwigzaniem
optymalnym ze wzgledu na efeke skali, zintegrowane zarzadzanie ryzykiem, standaryzacje, ob-
nizenie kosztéw i oplat. Istnieje jednak wiele przeszk6d na drodze do jego utworzenia, do kté-
rych mozna zaliczy¢ w szczegélnosci silne zwiazki centralnych kontrpartneréw z gieldami czy
fragmentacje regulacji. Nie bez znaczenia jest réwniez ryzyko, ze powazne problemy jednego
paneuropejskiego centralnego kontrpartnera wplynelyby na wszystkie obstugiwane przez nie-
go rynki. Wskazuje si¢ takze na zagrozenia wynikajace z posiadania przez takg instytucj¢ po-
zycji monopolistycznej (brak presji konkurencyjnej wymuszajacej modernizacjg, podnoszenie
jakosci ustug lub obnizanie kosztéw)'®. Jednoczesnie wprowadzenie modelu wspélnego cen-
tralnego kontrpartnera dla calej Europy moze by¢ utrudnione, poniewaz rynki europejskie
réznig si¢ miedzy soba i wymagaja wyspecjalizowanych ustug.

7" D. Russo, T.L. Hart, A. Schonenberger, The evolution of clearing and central counterparty services for exchange-traded de-

rivatives in the United States and Europe, ECB Occasional Paper No 5, Frankfurt, September 2002.

'8 Jak wskazuja do$wiadczenia, samo zastosowanie formuly user-owned moze nie zapewnia¢ wszystkim uczestnikom
wystarczajacego wplywu na dzialalnos¢ instytucji i uwzglednienia ich interesu przy podejmowaniu decyzji do-
tyczacych jej funkcjonowania.




Zdaniem innych uczestnikéw w Europie docelowo powinno dziala¢ dwéch centralnych
kontrpartneréw. Jeden powinien obstugiwa¢ transakcje, ktérych przedmiotem sa papiery war-
tociowe, a drugi transakcje dotyczace instrumentéw pochodnych, ze wzgledu na duze zréz-
nicowanie sposobéw zarzadzania ryzykiem. Rozwiazanie takie, zdaniem jego zwolennikdw,
przyniostoby maksymalne oszczgdno$ci w zakresie zarzadzania zabezpieczeniami i w zakresie
innych kosztéw. Takze w tym przypadku mozna méwic o zagrozeniach zwiazanych z de facto
monopolistyczng pozycja kazdej z tych instytucji w obstugiwanych przez nig segmentach ryn-
ku europejskiego. Ponadto w tym przypadku nie mozna byloby zastosowa¢ do zarzadzania
ryzykiem mechanizméw korelacji pomiedzy papierami warto§ciowymi a instrumentami po-
chodnymi, pozwalajacych na efektywniejsze ustalanie warto$ci wymaganych zabezpieczen.

Wedtug kolejnej grupy uczestnikéw konsolidacja centralnych kontrpartneréw powinna
by¢ przeprowadzana ostroznie, a model wspélnego centralnego kontrpartnera dla catej Europy
nie jest dobrym rozwigzaniem z powodu réznic pomigdzy rynkami europejskimi i koniecznosci
oferowania im wyspecjalizowanych ustug. Centralnym kontrpartnerom nalezy natomiast za-
pewni¢ warunki umozliwiajace realng konkurencje, np. dzigki harmonizacji wymogéw praw-
nych na obszarze UE.

Biorac pod uwage powyzsze opinie uczestnikéw, prezentowane w dyskusjach toczacych
si¢ obecnie w UE, mozna spodziewac si¢ dalszego rozwoju procesu konsolidacji. Jego tempo
oraz zasieg beda zaleze¢ od warunkdw i potrzeb europejskiego rynku kapitalowego.

2.1.2. Rozwdgj i obecna rola centralnych depozytdw papierdw wartoscio-
wych, w tym miedzynarodowych centralnych depozytdw papierdow
wartosciowych w krajach UE

2.1.2.1. Historia tworzenia depozytdw

Dzialalnos$¢ centralnych depozytéw papieréw wartosciowych w Europie rozpoczela sig,
podobnie jak w przypadku gieldowych izb rozliczeniowych, w koficu XIX w. Pierwszy cen-
tralny depozyt papieréw warto$ciowych na $wiecie powstal w Austrii w 1872 r. pod nazwg
Wiener Giro- und Cassenverein®. Kolejne depozyty w Europie powstaly w Niemczech, gdzie
byly nazywane Kassenvereine. We Francji pierwszy depozyt, CCDVT, utworzono w 1942 r.
W pozostatych krajach europejskich centralne depozyty papieréw wartosciowych zaczgto two-
rzy¢ w latach 70. ubieglego wieku: w 1968 r. w Belgii, w 1970 r. w Luksemburgu, w 1977 r.
w Holandii, w 1978 r. we Wtoszech. Proces ten byt kontynuowany w latach 80., np. w 1983 r.
w Danii, w 1989 r. w Szwegji, a w latach 90. ubieglego wieku osiaggnal apogeum — w ciagu
niespelna 10 lat powstato w UE okolo 20 nowych depozytéw. Gtéwnymi powodami szybkiego
wzrostu liczby depozytéw byly: tendencja do koncentracji ustug depozytowych i rozrachunko-
wych w jednej instytucji krajowej lub kilku, zwickszenie efektywnos$ci rynkéw papieréw war-
to$ciowych oraz wydanie przez Grupe Trzydziestu® w 1989 r. rekomendacji utworzenia cen-
tralnego depozytu w kazdym kraju. Szczegétowe informacje na temat rozpoczecia dzialalnosci
przez obecne depozyty przedstawia tabela 6.

Na og6t depozyty te funkcjonowaly jako statutowe lub naturalne monopole. Obstugiwaty
przewaznie komercyjne papiery warto$ciowe, podczas gdy prowadzenie depozytu rzadowych
papieréw warto$ciowych pozostawalo zwykle w gestii bankéw centralnych. Zakres ustug

' European Central Bank, Blue Book: Payment and securities settlement systems in the European Union: euro area countries,
Frankfurt, August 2007.
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$wiadczonych przez depozyty r6znil si¢ w zaleznosci od podstaw prawnych i uwarunkowan
zwigzanych z ich utworzeniem. Wickszo$¢ $wiadczyta zar6wno ustugi depozytowe, jak i rozra-
chunkowe, a niektdre specjalizowaly si¢ gléwnie w funkgji rozrachunkowej. Status centralnych
depozytédw papierdw wartoSciowych w pewnym stopniu wigzal si¢ z procesem dematerializacji
papieréw warto$ciowych w danym kraju. W krajach, gdzie dematerializacja papieréw war-
todciowych byla rozpowszechniona lub nawet obowigzkowa, funkcjonowanie depozytéw bylo
precyzyjniej zdefiniowane i uregulowane, a ich rola byta okreslana jako szczegélna w zwiazku
z ponoszeniem ryzyka zwigzanego z pelnieniem funkcji depozytu zdematerializowanych pa-
pieréw warto$ciowych?'.

Miedzynarodowe depozyty papieréw wartosciowych Euroclear Bank i Cedelbank (obec-
nie Clearstream International) zostaly utworzone pod koniec lat 60. XX w. w celu §wiadczenia
ustug rozrachunkowych na poziomie transgranicznym dla euroobligacji. Z uptywem lat rést
zakres produktéw finansowych objetych ich uslugami i obecnie dokonujg one rozrachunku
transakcji zawieranych na wigkszo$ci rodzajéw obligacji, a takze — cho¢ w mniejszym stopniu
— transakgji, ktorych przedmiotem sg akcje?.

Euroclear zostal utworzony w 1968 r. jako wydzial ds. papieréw wartosciowych bel-
gijskiego oddziatlu amerykanskiego Morgan Guaranty Trust Company of New York; byla to
jednostka typu for profit. W 1971 r. Morgan Guaranty Trust Company of New York sprze-
dal system jego uzytkownikom i nowo powstalej spélce Euroclear, pozostawiajac sobie udziat
w zarzadzaniu nowym podmiotem. W 2000 r. powigzania z Morgan Guaranty Trust Com-
pany of New York zostaly zerwane i Euroclear przeksztalcil si¢ w Euroclear Bank — spotke
utworzong zgodnie z prawem belgijskim. W nastgpnych latach Euroclear Bank prowadzit in-
tensywna polityke przejmowania depozytéw narodowych w celu zdobycia pozycji depozytu
paneuropejskiego.

Clearstream International powstal w 2000 r. w wyniku fuzji migdzy Cedel International,
utworzonym w 1971 r., a depozytem niemieckim, tj. Deutsche Borse Clearing.

Dosy¢ szybko, bo juz w drugiej polowie lat 90. ubieglego wieku, dostrzezono potrzebe
wspolpracy operacyjnej miedzy depozytami papieréw warto$ciowych w UE, a ich wielo$¢ za-
czeto postrzegac jako wade, a nie zalete, europejskiego rynku papieréw warto$ciowych, ktéra
moze spowolni¢ rozw6j tego rynku. W tym wlasnie okresie powstaly trzy gléwne inicjatywy
integracji ustug depozytowo-rozrachunkowych w Europie. ECSDA? opracowala model in-
tegracji infrastruktury poprzez dwustronne wystandaryzowane polaczenia migdzy indywidu-
alnymi systemami a depozytami. Praktycy wymyslili dwa kolejne modele tych potaczeni: mo-
del spaghetti, w ktorym kazda para depozytéw miala by¢ ze sobg polaczona, oraz model hub
and spokes, w ktérym kazdy depozyt mial mie¢ dostep do wszystkich innych depozytéw przez
jedno polaczenie z depozytem odgrywajacym role hub (centralnego punktu kontaktu) po-
taczonym ze wszystkimi innym depozytami. Pierwszy model zakladal wi¢c duza liczbe po-
taczen i réwna role kazdego depozytu, natomiast drugi model — ograniczong liczbe polaczen
i centralng role jednego z depozytéw. Wiosng 1999 r. Euroclear, najwiekszy miedzynarodowy
depozyt papieréw wartoSciowych w Europie, oglosit swoje poparcie dla modelu hub and spo-
kes. W odpowiedzi na taka propozycje zaledwie kilka tygodni pdzniej drugi europejski mig-
dzynarodowy depozyt papieréw warto$ciowych, Cedel International, oglosil swojg fuzj¢ z de-
pozytem niemieckim, tj. Deutsche Borse Clearing, wybierajac przez to trzeci model integracji
infrastruktury europejskiej — poprzez konsolidacj¢. Ostatecznym celem Cedel International
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byto utworzenie skonsolidowanego mechanizmu dla rynkéw europejskich, zwanego Eu-
ropejska Izba Rozliczeniows (European Clearing House). Integracja systeméw europejskich
z Izbg miala polega¢ na tworzeniu elektronicznych polaczent komunikacyjnych, powierzaniu
jej $wiadczenia ushug rozliczania i rozrachunku papieréw warto$ciowych lub zawieraniu fuzji.
Latwo zauwazy¢, ze planowany docelowy poziom integracji infrastruktury depozytowo-roz-
rachunkowej wzrastal w kazdym kolejnym modelu®. Obecny poziom integracji tej infrastruk-
tury opisano w dalszej czedci tego podrozdziatu.

2.1.2.2. Obecna rola depozytdw papierdw wartosciowych

Infrastruktura ustug depozytowych w UE jest rozdrobniona, o czym $wiadczy duza liczba
depozytéw papieréw wartoSciowych: obecnie w 27 krajach UE funkcjonuja 42 depozyty pa-
pieréw warto$ciowych, z czego 22 sa umiejscowione w strefie euro, a 20 poza nig. Poréwnujac
liczbe krajéw nalezacych do strefy euro oraz liczbe krajéow UE, ktére nie przyjelty wspdlnej
waluty, z liczbg funkcjonujacych na ich obszarze depozytéw papieréw warto$ciowych, mozna
stwierdzi¢, ze réznice migdzy nimi sg nieznaczne. Wynikajg one z tego, ze w strefie euro kon-
solidacja krajowa jest nieco bardziej zaawansowana niz w pozostaltych krajach UE.

Sposréd podmiotéw $wiadczacych ustugi depozytowo-rozrachunkowe w UE wyrézniaja
si¢ trzy grupy kapitalowe, ktére obejmujg wickszo$¢ najwigkszych depozytéw UE, tj. Eu-
roclear Group, Clearstream International i Nordic CSD Group.

Euroclear Group sklada si¢ z migdzynarodowego depozytu papieréw warto$ciowych
Euroclear Bank oraz czterech krajowych depozytéw papierdw warto$ciowych, tj. Euroclear
France, Euroclear Belgium, Euroclear Nederland i Euroclear UK & Ireland (do lipca 2007 r.
funkcjonujacego jako CRESTCo). Wszystkie te depozyty sa filiami sp6tki holdingowej Eu-
roclear SA/NYV, utworzonej w Belgii i bedacej z kolei filig Euroclear Plc. — sp6tki holdingowej
z siedzibg w Wielkiej Brytanii. Wtascicielami Euroclear Plc. sg uczestnicy systemu Euroclear.
Euroclear Bank jako depozyt mi¢dzynarodowy petni funkcje depozytu dla migdzynarodo-
wych papieréw warto$ciowych, w szczegdlnosci euroobligaciji, i dokonuje rozrachunku w tych
papierach warto$ciowych, jak réwniez w papierach warto$ciowych o charakterze lokalnym.
Depozyty krajowe wchodzace w sktad Euroclear Group obstuguja papiery warto$ciowe emi-
towane na rynkach macierzystych, a Euroclear UK & Ireland dodatkowo akcje irlandzkie.
Poczatkowo wszystkie pig¢ depozytéw dzialalo niezaleznie, jednak w celu zwigkszenia efek-
tywnosci ich funkcjonowania i uzyskania faktycznych korzysci z konsolidacji zostat opracowa-
ny plan integracji operacyjnej w ramach grupy. Zgodnie z tym planem integracja nast¢puje
stopniowo poprzez wdrazanie kolejnych etapéw. Pierwszy polegal na stworzeniu i przystapie-
niu do wspélnej platformy rozrachunkowej. Na drugim wprowadzono wspélny mechanizm
przetwarzania krajowych i transgranicznych transakcji w akcjach i papierach dtuznych na ryn-
kach belgijskim, holenderskim i francuskim. Trzeci — ostatni etap zapewni konsolidacj¢ w po-
staci jednej wspélnej platformy obstugujacej wszystkie rynki Euroclear Group. Zakonczenie
integracji przewiduje si¢ na lata 2009-2010%.

Clearstream International, bedacy filia Deutsche Borse AG, jest spotka holdingowa,
ktéra obejmuje Clearstream Banking Luxembourg (CBL), Cleastream Banking Frankfurt
(CBF), Clearstream Services Luxembourg i regionalne przedstawicielstwa na gléwnych ryn-
kach finansowych. Clearstream Banking Luxembourg jest depozytem migdzynarodowym
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i jednoczesnie operatorem LuxClear — krajowego depozytu Luksemburga. Cleastream Ban-
king Frankfurt obsluguje niemiecki rynek papieréw wartosciowych, a Clearstream Services
Luxembourg jest operatorem platformy informatycznej Creation, wykorzystywanej w dzia-
talno$ci transgranicznej. Integracja Clearstream International skladata si¢ z dwéch etapéw
i zakonczyla si¢ w 2002 r.
Nordic CSD Group obejmuje depozyty krajowe Szwegji i Finlandii; depozyt finski APK
jest filig depozytu szwedzkiego VPC. Obecnie oba depozyty dzialaja jako oddzielne podmioty,
ale planowana jest ich integracja operacyjna w celu zwigkszenia ich efektywnosci oraz uzyskania
efektéw skali, co ma si¢ przyczyni¢ do rozwoju i umacniania pozycji calego rynku nordyckiego.
Powyzsza sytuacja, tj. istnienie trzech silnych grup kapitalowych, moze si¢ w najbliz-
szym czasie zmieni¢, poniewaz 2 czerwca 2008 r. Euroclear Group i Nordic CSD Group pod-
pisaly porozumienie, zgodnie z ktérym Euroclear Group przejmie akcje Nordic CSD Group
w czwartym kwartale 2008 r. Jezeli ta konsolidacja dojdzie do skutku, Euroclear Group znacz-
nie poszerzy zasi¢g swojej dziatalno$ci.
Analiza danych statystycznych wskazuje na duza koncentracj¢ ushug depozytowych i roz-
rachunkowych w UE. Siedem najwigkszych depozytéw, tj. Euroclear Bank w Belgii, CrestCo
w Wielkiej Brytanii, Euroclear France, Iberclear w Hiszpanii, Monte Titoli we Wloszech, Cle-
arstream Frankfurt i Clearstream Luxembourg, przechowuje tacznie pod wzgledem wartosci
85,86% papierdéw warto$ciowych zarejestrowanych we wszystkich depozytach UE, dokonuje
rozrachunku 77,77% wszystkich transakeji pod wzgledem ich liczby i 95,07% wszystkich
transakcji pod wzgledem ich wartosci®®.
Wigkszo$¢ instytucji depozytowo-rozliczeniowych funkcjonujacych w UE nie pelni funk-
¢ji bankowych, jednak w przypadku kilku z nich mozna méwi¢ o takich funkcjach lub o po-
siadaniu statusu banku. Do podmiotéw majacych status banku nalezy zaliczy¢ austriacki
Oesterreichische Kontrollbank A.G. (OeKB), wegierski KELER, wchodzace w sklad gru-
py Clearstream International SA: Clearstream Banking Frankfurt oraz Clearstream Banking
Luxembourg, a takze Euroclear Bank SA, nalezacy do grupy Euroclear.
Struktura wlascicielska centralnych depozytéw papieréw wartosciowych w UE jest bat-
dzo zréznicowana. Cz¢$¢ z nich funkcjonuje jako dziat lub departament wigkszej instytucji,
np. depozyty prowadzone przez banki centralne (np. RPW w Narodowym Banku Polskim)
lub w ramach gield papieréw warto$ciowych (np. depozyt w strukturze Cyprus Stock Exchan-
ge). Inne sg spétkami w strukturach wigkszej grupy kapitalowej powstatej w wyniku kon-
solidacji poziomej*’ (np. Euroclear France jest filig Euroclear SA/NV, a ten z kolei filia Eu-
roclear Plc.) lub konsolidacji pionowej (np. Clearstream Banking Luxembourg jest filig Deut-
sche Borse). Pozostale dzialajg jako niezalezne spétki (np. OeKB w Austrii).
Analizujac sktad wlascicielski centralnych depozytéw papieréw wartosciowych, mozna
wyloni¢ nastepujace grupy:
1) depozyty w posiadaniu lub z udzialem instytucji panstwowych, np. ministerstwa
finanséw, skarbu pafstwa — jest ich kilka w UE (np. w Bulgarii, na Cyprze, Malcie,
w Irlandii, Polsce) i w wigkszosci funkcjonuja w krajach, ktére przystapily do UE po
2004 r.,

2) depozyty prowadzone przez banki centralne (jest ich 9 w UE) lub z udzialem ban-
kéw centralnych (np. w Bulgarii, Danii, Estonii, Hiszpanii, na Litwie, w Polsce, na
Wegrzech),
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Wykres 1. Obroty w CSD w UE w 2006 r. (catkowita warto$¢ przetworzonych instrukcii)
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3) depozyty bedace wlasnoécia uzytkownikéw (uczestnikéw), tzw. wser-owned, (ap.
OeKB, Euroclear Plc., VB, KDD),

4) depozyty w czesci lub w calosci nalezace do spétek (instytucji) zwiazanych z ryn-
kiem kapitalowym, gléwnie gield papieréw wartosciowych — np. UNIVYC, ECSD,
LCVPD, LCD, KELER,

5) depozyty nalezace do stron trzecich, niezwigzanych bezposrednio z ustugami po-
sttransakcyjnymi, np. RM-SYSTEM.

W praktyce bardzo czgsto spotykamy w UE depozyty o mieszanym akcjonariacie, np. de-
pozyty, w ktérych udzialy maja zar6wno uzytkownicy (uczestnicy), jak i gieldy, a czasami réw-
niez instytucje pafstwowe.

W zaleznosci od formy dziatalnosci oraz struktury wlasnosci centralne depozyty dziataja
na zasadzie not for profit albo for profir. Do pierwszej grupy naleza zwykle centralne depozyty
papieréw warto$ciowych bedace wlasnoscia ministerstwa finanséw, skarbu paiistwa i bankéw
centralnych, oraz nieliczne depozyty nalezace do uzytkownikéw (uczestnikéw). W drugiej
grupie znajduje si¢ wigkszo$¢ depozytéw bedacych wlasnoscig uzytkownikéw (uczestnikéw)
i gield papier6w warto$ciowych, a w szczegdlnosci stron trzecich.

Tabela 6. Charakterystyka CSD obecnie funkcjonujacych w UE

Kraj Nazwa Data rozpoczecia | Forma Struktura wlasnosci
depozytu | dzialalno$ci dzialalnosci,
Jor profit,
not for profit
1872 r. jako
. Wiener Giro- und gléwnie krajowe banki
A OeKB bank, t .
ustria © Cassenverein, w 1965 r. ank, for prof komercyjne
zastgpiony przez OeKB




Kraj Nazwa Data rozpoczecia | Forma Struktura wlasnoSci
depozytu | dziatalno$ci dziatalnosci,
Jor profit,
not for profit
Belgia NBB 1991 r. bank centralny, zot bank centralny (100%)
Jor profit
Euroclear 1968 r. filia Euroclear Euroclear SA/NV
Belgium SA/NV, spolka, for — filia Euroclear Plc, ktorego
profir akcjonariuszami sg uczestnicy
(86,9%) i Sicovam Holding SA
(13,1%)
Euroclear 1968 1. bank, for profit Euroclear SA/NV
Bank — filia Euroclear Plc, ktérego
akcjonariuszami sg uczestnicy
(86,9%) i Sicovam Holding SA
(13,1%)
Bulgaria CDAD 1996 1. spotka, for profir Ministerstwo Finanséw
(21,9%), bank centralny
(20%), banki komercyjne
(21,6%), Bulgarska Gielda
Papieréw Wartosciowych
w Sofii (3%) i inni
GSD 1992 1. bank centralny, #ot bank centralny (100%)
Jor profit
Cypr CSE 1996 r. gielda jako Rzad Republiki Cypru (100%)
instytucja publiczna,
Jor profir
Czechy UNIVYC 1996 1. filia gieldy, for profir Prague Stock Exchange (100%)
SKD 1995 r. bank centralny, zot bank centralny (100%)
Jor profir
RM-SYSTEM | 1993+t spotka, system 2 osoby fizyczne po 50%
rozrachunku
w ramach rynku
pozagieldowego,
Jor profit
Dania VP 1983 r. spotka, for profir banki i firmy brokerskie

(32%), spotki emitujace
obligacje (28%), bank
centralny (24%), emitenci
akgji (8%), inwestorzy
instytucjonalni (8%)




Kraj Nazwa Data rozpoczecia | Forma Struktura wlasnosci
depozytu | dzialalnoSci dzialalnosci,
Jor profit,
not for profit
Estonia ECSD 1994 r. spotka, for profir OMX Exchanges (62%), bank
centralny (1,1%), pozostate
udzialy — uczestnicy rynku
Finlandia APK/NCSD 1996 t. spotka, for profir VPC AB (100%), ktérego
akcjonariuszami sg: OMX
(19,8%) 1 4 gtéwne banki
szwedzkie (po 19,8%):
Foreningssparbanken, Nordea,
SEB i Svenska Handelsbanken
Francja Euroclear 1949 r. jako spotka, for profit Euroclear SA/NV
France SICOVAM — filia Euroclear Plc, ktérego
akcjonariuszami sg uczestnicy
(86,9%) i Sicovam Holding SA
(13,1%)
Gregja Hellenic 1991 r. powstanie spotka, depozyt Helex 100%, ktory jest spotka
Exchanges depozytu w strukturze w strukturach publiczng
SA Holding, gieldy, 1876 1. gieldy, for profir
Clearing, powstanie gieldy
Settlement & atefiskiej
Registry
BOGS 1994 r. bank centralny, zor bank centralny (100%)
Jor profit
Hiszpania Iberclear 2003 r. na skutek fuzji spotka, not for profit holding BME (100%),
CADE i SCLV ktory jest spotka publiczna
z udzialem banku centralnego
(5,33%)
Lokalne Barcelona— 1992 1. spotki, not for profir holding BME (100%),
depozyty, SCL | Bilbao— 1890 r. ktory jest spotka publiczna
Barcelona, Valencia — 1992 r. z udzialem banku centralnego
SCL Bilbao (5,33%)
i SCL Valencia
Holandia Euroclear 1977 . jako Necigef spotka, for profit Euroclear SA/NV
Nederland — filia Euroclear Plc, ktérego
akcjonariuszami sg uczestnicy
(86,9%) i Sicovam Holding SA
(13,1%)
Irlandia NTMA 1990 r. instytucja publiczna, | Ministerstwo Finanséw

not for profit




Kraj Nazwa Data rozpoczecia | Forma Struktura wlasnoSci
depozytu | dziatalno$ci dzialalnosci,
Sor profit,
not for profit
Litwa LCVPD 1993 r. spotka, for profit bank centralny (60%), OMX
Group (32%), litewska gielda
VVPB (8%); VVPB w 93%
nalezy do OMX Group
Luksemburg | Clearstream 1970 r. jako Cedel bank, for profit Deutsche Bérse (100%)
Banking
Luxembourg
Lotwa LCD 1995 r. spotka, for profit Riga Stock Exchange (100%);
RSE jest wlasnoscia OMX
Group w 93%
VNS 1993 1. bank centralny, zot bank centralny (100%)
Jor profir
Malta MSE 1996 1. gielda, for profit Skarb Panstwa (100%)
Niemcy Clearstream 1990 . jako bank, for profit Deutsche Borse (100%)
Banking Frankfurter
Frankfurt Kassenverein AG
Polska KDPW SA 1991 r. spotka akeyjna, nor GPW (33,3%), Skarb Pafistwa
Jor profit (33,3%), Narodowy Bank
Polski (33,3%)
RPW 1995 r. CRBS, bank centralny bank centralny (100%)
1996 . RBR w 2003 r.
polaczone w RPW
Portugalia SITEME bank centralny bank centralny (100%)
Interbolsa 1991 r. spotka, for profit Euronext Lisbon (100%)
Rumunia BVB 1995 r. gielda 72 osoby prawne (gléwnie
banki) i 28 0s6b fizycznych
SNCDD 1996 1. b.d. b.d.
SaFIR 2005 r. bank centralny bank centralny (100%)
Slowacja CDCP SR 2004 r. wskutek spotka, for profir Bratislava Stock Exchange
przeksztalcenia (100%)
Securities Center of the
Slovak Republic, ktére
powstalo w 1992 r.
Central 1993 r. bank centralny, bank centralny (100%)
Registry not for profit




Kraj Nazwa Data rozpoczecia | Forma Struktura wlasnosci
depozytu | dzialalnoSci dzialalnosci,
Jor profit,

not for profit

Stowenia KDD 1995 r. spotka, for profit 41 akcjonariuszy, w tym banki
fundusze rzadowe, spoltki,
firmy brokerskie, emitenci
iinne

Szwecja VPC 1989 r. spotka, for profir NCSD Holding AB (100%),
AB/NCSD ktérego wlascicielami sa
m.in.: Nordea Bank Sverige
(24,82%), Skandinavska
Enskilda Banken (24,82%),
Svenska Handelsbanken
(24,82%) i Swedbank
(24,82%)

Wegry KELER 1993 r. bank, for profit bank centralny (53%),
Budapest Stock Exchange
(46,7%)

Wielka Euroclear UK | 1996 r. (CrestCo) spotka, for profit Euroclear SA/NV

Brytania & Ireland — filia Euroclear Plc, ktérego
Limited akcjonariuszami sg uczestnicy
(86,9%) i Sicovam Holding SA
(13,1%)

Wiochy Monte Titoli 1978 r. spotka, for profit Borsa Italiana Spa (98,7%),
zagraniczne centralne depozyty
papieréw wartosciowych (1%),
firmy inwestycyjne (0,10%),
inni (0,13%)

Zridlo: opracowanie NBP

Zakres instrument6éw finansowych obstlugiwanych przez centralne depozyty papieréw
warto$ciowych jest bardzo szeroki. W krajach, w ktérych wystepuje jeden centralny depozyt
papieréw warto$ciowych, obstuguje on wszystkie instrumenty finansowe, bedace przedmio-
tem transakcji na danym rynku krajowym. W kilku krajach UE wyst¢puja dwa centralne de-
pozyty papieréw warto§ciowych, z czego jeden obejmuje z reguly papiery skarbowe, a drugi
pozostale papiery warto$ciowe.

Centralne depozyty papieréw wartosciowych obsluguja zazwyczaj wszystkie platformy
obrotu w danym kraju. Zdarza si¢ jednak, ze dany depozyt papieréw wartodciowych zajmuje
si¢ rozrachunkiem transakcji pochodzacych wytacznie z jednego z rynkéw funkcjonujacych
w danym kraju lub dziala regionalnie.

2.1.2.3. Regulacje i nadzdér
Kwestia nadzoru i regulacji w przypadku centralnych depozytéw papieréw wartoscio-

wych, podobnie jak w przypadku centralnych kontrpartneréw, jest bardzo istotna dla za-
chowania stabilnosci systemu finansowego. W zwiazku z bardzo szybkim rozwojem rynkéw



kapitalowych, trwajacym procesem integracji ustug posttransakcyjnych w UE oraz wpro-
wadzaniem nowoczesnych technologii zasady nadzorcze oraz przepisy regulujace prowadzenie
ustug posttransakcyjnych wymagaja ciaglych dostosowan. Wezesniejsze regulacje byly bo-
wiem skrojone na miar¢ rynkéw narodowych, a nie transgranicznych i stanowia powazng ba-
riere rozwoju jednego paneuropejskiego rynku kapitalowego®.

W zakresie nadzoru wyraznie zarysowuje si¢ tendencja do zwigkszania si¢ roli bankéw
centralnych UE w sprawowaniu, obok instytucji sprawujacych nadzér ostrozno$ciowy (super-
vision), nadzoru systemowego (oversight) zaréwno nad centralnymi depozytami papieré6w war-
todciowych, jak i centralnymi kontrpartnerami. Potrzeba zaangazowania bankéw centralnych
w sprawowanie nadzoru nad systemami rozrachunku papieréw warto$ciowych zostata opisana
w punkcie 1.2.8. ,Banki centralne”.

Zasadno$¢ wlaczenia si¢ bankéw centralnych w nadzorowanie SRPW potwierdzily wy-
niki prac analitycznych waznych gremiéw migdzynarodowych, m.in. Komitetu ds. Systeméw
Ptatnosci i Rozrachunku (Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS), dzialajace-
go przy Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements, BIS),
Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papier6w Warto$ciowych (International Organization
of Securities Commissions, IOSCO) oraz Europejskiego Banku Centralnego (EBC)®.

W mniejszym lub wickszym stopniu prawie wszystkie banki centralne w UE deklaru-
ja sprawowanie nadzoru systemowego nad CSD i CCP. Stosowane uprawnienia i narz¢dzia
w tym zakresie sg bardzo odmienne. Wynika to m.in. z r6znic migdzy krajowymi systemami
prawnymi, zakresu zadan i pozycji bankéw centralnych, przyjetego modelu infrastruktury de-
pozytowo-rozliczeniowej, a takze z uwarunkowan historycznych. Sprawujac nadzér systemo-
wy, niektére banki centralne korzystaja z instrumentéw ustawowych. Pozostale, ktérym usta-
wodawstwo krajowe nie przyznalo podobnych narzedzi, stosujg alternatywne instrumenty,
np. uprawnienia wlascicielskie, udziat przedstawicieli bankéw centralnych w organach kor-
poracyjnych podmiotéw prowadzacych SRPW, wspélprace z organami regulujacymi rynek fi-
nansowy, o§wiadczenia publiczne®®, wywieranie wplywu na skutek bycia uczestnikiem lub do-
starczycielem uslug oraz perswazj¢ opartg na prestizu banku centralnego.

Ustawodawstwo wiekszosci krajéow UE naklada na banki centralne obowiazki zwigzane
ze sprawowaniem nadzoru systemowego nad SRPW. Banki centralne UE uzyskiwaly upraw-
nienia do sprawowania nadzoru nad systemami rozrachunku papieréw warto$ciowych przez
ostatnie 20 lat (np. Szwecja — 1989 r., Dania — 1996 r., Irlandia i Finlandia — 1997 r., Belgia
i Wiochy — 1998 r., Francja i Luksemburg — 2001 r., Austria i Cypr — 2002 r., Litwa i Lotwa
— 2003 r., Estonia i Wegry — 2004 r., Stowenia — 2006 r.).

Ze wzgledu na zakres uprawnient bankéw centralnych UE do sprawowania nadzoru nad
SRPW mozna je podzieli¢ na trzy grupy:

1. Banki centralne bezpo$rednio uprawnione do sprawowania nadzoru systemowego
nad SRPW. Regulacje prawne 7 pafistw stanowig wprost, ze nadzorowanie SRPW;
depozytéw papieréw wartosciowych lub systemdw rozliczen i rozrachunku papieréw
warto$ciowych jest zadaniem banku centralnego.

¥ Miedzy innymi prawne bariery integracji europejskiego rynku ustug posttransakcyjnych opisuje Raport Gio-
vanniniego, o ktérym mowa w rozdziale 3.

# Patrz rozdzial 3.

3 Przez o$wiadczenia publiczne rozumie si¢ wyrazanie opinii bankéw centralnych w rozmaity sposob, np. przez
publikowanie opinii, dokumentéw problemowych, stanowisk, pogladéw i komunikatéw prasowych oraz inne
dzialania.




2. Banki centralne posrednio uprawnione do sprawowania nadzoru systemowego nad SRPW.
Przepisy prawne 12 pafstw naktadajg na bank centralny obowiazek sprawowania nad-
zoru nad systemem platniczym, systemami platnosci, systemami rozrachunku lub sys-
temami rozliczeniowymi. Niektore okreslaja obowiazek podejmowania dziatan na rzecz
m.in. zapewnienia stabilnosci, sprawnego funkcjonowania lub promowania systemu wa-
lutowego, obiegu pieniadza, przeplywu walut, stabilnosci finansowej, catosci systemu fi-
nansowego lub stabilnosci systeméw platnosci i rozrachunkowych. W tych krajach obo-
wigzek sprawowania nadzoru nad SRPW wynika z interpretacji powyzszych przepiséw
(pojed) lub z ustawowego zdefiniowania, ze obejmuja one réwniez obowiazek dbania
o prawidlowe funkcjonowanie systeméw rozrachunku papieréw wartosciowych.

3. Banki centralne nieuprawnione ustawowo do sprawowania nadzoru nad SRPW. Sys-
temy prawne 6 pafistw nie zawierajg regulacji mogacych by¢ podstawg prawng spra-
wowania przez banki centralne nadzoru nad SRPW.

Charakter ustawowych uprawniefi bankéw centralnych w zakresie nadzoru systemowego

nad CSD i CCP jest rézny i moze w szczegdlnosci polegac na:

o prawie zadania od operatoréw systemdw przekazania informacji, danych, plikéw i in-
nej dokumentagji,

o prawie wydawania wigzacych regulacji okreslajacych dzialalnos¢ systemu,

o prawie przeprowadzania kontroli lub inspekcji w siedzibie operatora,

o prawie zagdania usunigcia nieprawidfowosci w funkcjonowaniu systemu,

o prawie naktadania sankcji (kar pieni¢znych) w przypadku niespetniania wlasciwych
standardéw lub niewywiazywania si¢ z obowiazku przekazywania informacj,

o prawie okreslenia rekomendacji EBC i Komitetu Bazylejskiego jako prawnie wigzacych.

W wigkszosci krajow UE banki centralne, sprawujac nadzér nad CSD i CCB, wspél-
pracujg z odpowiednimi komisjami papieréw warto$ciowych lub innymi regulatorami ryn-
ku kapitalowego.

Ponadto rozwéj dzialalno$ci transgranicznej w zakresie ustug posttransakcyjnych wy-
mégt wspotprace krajowych organdéw nadzoru. Przybiera ona rézne formy. Na przyktad za-
réwno instytucje nadzorujace rynek kapitalowy lub finansowy, jak i banki centralne uczest-
niczg w réznego rodzaju gremiach i wypracowuja wspélne zasady nadzorcze oraz monitorujg
funkcjonowanie systeméw rozrachunku papieréw warto$ciowych i centralnych kontrpart-
neréw pod katem bezpieczenistwa, efektywnosci i rownych warunkéw konkurencji. Przy-
kladem takiego gremium dla nadzorcéw infrastruktury posttransakcyjnej w znaczeniu su-
pervision jest Komitet Europejskich Regulatoréw Papieréw Warto$ciowych (Committee of
European Securities Regulators, CESR). Reprezentuje on poziom trzeci procesu prawnego
w UE wg klasyfikacji Lamfalussy’ego®' i zajmuje si¢ wypracowaniem wspdlnych standardéw
i wytycznych w zakresie rynkéw papieréw warto$ciowych UE. Banki centralne tworzg na-
tomiast komitety i grupy robocze w ramach Europejskiego Systemu Bankdéw Centralnych.
Systemami rozrachunku papieréw warto$ciowych zajmuje si¢ Komitet ds. systeméw plat-
nosci i rozrachunku (Payment and Settlement Systems Committee, PSSC). Ponadto przed-
stawiciele bankéw centralnych wspoélpracuja z przedstawicielami instytucji rynkowych,
tj. system6éw rozrachunku papieréw wartoSciowych, centralnych kontrpartneréw, zrze-
szajacych je stowarzyszen oraz najwickszych bankéw komercyjnych w ramach Grupy Kon-
taktowej ds. Europejskiej Infrastruktury Papieréw Wartosciowych (Contact Group on Eu-
ropean Market Infrastructure, COGESI).
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Patrz punkt 3.3.2.4 ,Raport Lamfalussy’ego”.



Inng forma wspotpracy migdzy nadzorcami w UE jest zawieranie wzajemnych porozumiefi
w sprawie wymiany informacji lub szerszej wspétpracy w okreslonej kwestii. Porozumienia te
moga dotyczy¢ jednego lub kilku sektoréw rynku finansowego. Przykladem takiej wspétpracy
sg porozumienia zawarte migdzy bankami centralnymi a nadzorcami bankowymi lub réwniez
ministerstwami finanséw catej UE w zakresie wspoltpracy w sytuacjach kryzysowych.

Ponadto nadzorcy czgsto wsp6ipracujg bilateralnie w sytuacji, gdy dzialalnos¢ jednego
systemu rozciaga si¢ na wigcej niz jeden kraj. Przykladem moze by¢ porozumienie (Memoran-
dum of Understanding, MOU) nadzorcéw z krajéw stanowigcych obszar dziatania Grupy Eu-
roclear, dotyczace sprawowania nadzoru nad dzialalnoscig instytucji tej grupy.

2.1.2.4. Tendencje

Na skutek rozwoju rynkéw kapitatowych, intensywnych proceséw integracyjnych oraz
szybkiego rozwoju technologii, w ostatnich latach zachodzg ogromne zmiany w dzialalnosci
podmiotéw $wiadczacych ustugi depozytowo-rozrachunkowe. Maja one na celu gtéwnie ob-
nizenie kosztéw zawierania transakcji. Ponizej scharakteryzowano najwazniejsze tendencje
w tym obszarze.

1. Integracja, dzialalno$¢ transgraniczna

Podobnie jak w przypadku centralnych kontrpartneréw depozyty papieréw warto$ciowych
powstawaly w krajach UE w celu obslugi poszczeg6lnych segmentéw rynku kapitalowego, np.
rynku akcji, obligacji korporacyjnych czy obligacji rzadowych. Poczatkowo dziataly niezaleznie
od siebie ze wzgledu na niewielka potrzebe wspélpracy. Stosunkowo nieliczne transakeje trans-
graniczne byly tradycyjnie rozliczane za posrednictwem lokalnych uczestnikéw depozytéw za-
granicznych, tzw. lokalnych depozytariuszy (custodians), lub podmiotéw dziatajacych globalnie
i majacych przedstawicielstwa na rynkach lokalnych, tzw. globalnych depozytariuszy (global cu-
stodians). Potrzeba integracji ustug depozytowo-rozrachunkowych zwigkszala si¢ w miarg roz-
woju ekonomicznego oraz technologicznego, a takze w wyniku wprowadzenia wspdlnej waluty
i postepujacej integracji europejskiej, w szczegélnosci konsolidacji gield europejskich (np. Eu-
ronext, Deutsche Borse, OMX). W zwigzku z tym zaréwno uczestnicy rynku, jak i kraje czlon-
kowskie UE podjely wiele réznych dziataii majacych na celu najpierw integracje i zwigkszenie
efektywnosci funkcjonowania infrastruktury krajowej, a nast¢pnie — stworzenie efektywnych
kanaléw rozrachunku stale rosnacej liczby transakgji transgranicznych. Obecnie funkcjonujg
4 kanaly (sposoby), dokonywania rozrachunku transgranicznego: w ramach skonsolidowanych
depozytéw, za posrednictwem polaczen miedzy depozytami, z wykorzystaniem doste¢pu zdal-
nego uczestnika do depozytu oraz — tradycyjnie — przez posrednikéw na rynku lokalnym.

Konsolidacje
Proces konsolidacji depozytéw papieréw warto$ciowych rozpoczal si¢ od laczenia sys-
teméw depozytowych na poziomie krajowym, a nastgpnie przeszedt w konsolidacje mig-
dzynarodowa. Do najwigkszych miedzynarodowych proceséw konsolidacji infrastruktury de-
pozytowo-rozrachunkowej w ciagu ostatnich 8 lat zaliczamy:
*  polaczenie migdzynarodowego depozytu papieréw wartosciowych Cedel Interna-
tional z niemieckim depozytem papieréw wartoSciowych Deutsche Borse Clearing
w styczniu 2000 r.,
*  konsolidacj¢ migdzynarodowego depozytu papieréw warto$ciowych Euroclear Bank
z Sicovam SA, francuskim centralnym depozytem papieréw warto$ciowych w stycz-
niu 2001 r., w wyniku ktérej powstata Grupa Euroclear,




* dofaczenie do Grupy Euroclear holenderskiego depozytu papieréw wartodciowych
NECIGEF BV w maju 2002 r.,

* dofaczenie do Grupy Euroclear depozytu papieréw warto$ciowych Wielkiej Brytanii
i Irlandii CRESTCo we wrze$niu 2002 r.,

* nabycie finskiego depozytu APK przez szwedzki depozyt papieréw wartodciowych
VPC AB w kwietniu 2004 r.; polaczony depozyt przyjal nazwe Nordic Central Se-
curities Depository (NCSD),

*  przejecie przez Euroclear SA/NV belgijskiego depozytu komercyjnych papieréw war-
to$ciowych — CIK w styczniu 2006 r.

Kolejnym krokiem w tym zakresie moze si¢ stac przejecie przez grupe Euroclear udzialéw

w Nordic CSD, ktére ma nastgpi¢ pod koniec 2008 r., zgodnie z porozumieniem podpisanym
w tej sprawie w czerwcu 2008 r.

Wipdtpraca na zasadzie tworzenia polgczen operacyjnych

Wspdlpraca transgraniczna migdzy depozytami papieréw warto$ciowych moze przyja¢
forme tzw. polaczen operacyjnych (ang. /ink)**. Umozliwiaja one ewidencje w krajowym sys-
temie depozytowym papieréw warto$ciowych wyemitowanych za granicg i zarejestrowanych
w depozycie zagranicznym oraz prowadzenie za posrednictwem tego systemu rozrachunku
transakcji zawartych na tych papierach. Na polaczenie operacyjne migdzy dwoma depozyta-
mi sktada si¢ zbi6r instytucjonalnych, prawnych i technicznych procedur oraz mechanizméw,
zapewniajacych transgraniczny transfer papieréw warto$ciowych droga elektroniczna. Pod-
stawg utworzenia polaczenia jest otwarcie w depozycie zagranicznym rachunku zbiorczego
papieréw warto$ciowych (omnibus account) dla depozytu krajowego. Polaczenia migdzy de-
pozytami stuza zar6wno do transferu zabezpieczeni kwalifikowanych na potrzeby polityki
pieni¢znej Eurosystemu, jak i innych papieréw warto$ciowych bedacych przedmiotem ob-
rotu w kilku krajach.

Zakres i spos6b prowadzenia rozrachunku za posrednictwem potaczenia zaleza od

jego rodzaju. Polaczenia dzielimy na:

1. DvP (delivery versus payment) i FoP (free of payment): polaczenie DvP zapewnia roz-
rachunek transakcji zaréwno w papierach warto$ciowych, jak i w Srodkach pie-
ni¢znych. Polaczenie FoP umozliwia jedynie transfer papieréw warto$ciowych, a to-
warzyszacy rozrachunek §rodkéw pieni¢znych (jesli taki wystepuje) odbywa si¢ poza
polaczeniem.

2. Jednostronne oraz bilateralne: polaczenie jednostronne jest wtedy, gdy tylko je-
den depozyt otwiera konto w drugim depozycie, i umozliwia wylacznie transfer
papieréw warto$ciowych, dla ktérych depozytem macierzystym jest depozyt pro-
wadzacy rachunek. Polaczenie bilateralne wystepuje w przypadku, gdy kazdy z de-
pozytéw uczestniczacych w polaczeniu otwiera rachunek drugiemu depozytowi;
umozliwia on transfer papier6w warto$ciowych zarejestrowanych w kazdym z tych
depozytow.

3. Bezposrednie i posrednie: polaczenie bezposrednie jest wtedy, gdy miedzy depozyta-
mi nie po$redniczy zaden podmiot. W polaczeniu posrednim przenoszenie papieréw
warto$ciowych pomiedzy depozytami nastgpuje za posrednictwem trzeciego pod-
miotu, np. banku komercyjnego lub trzeciego depozytu papieréw wartodciowych
(tzw. relayed link).

32 Polaczenie operacyjne jest forma wspdlpracy pomiedzy niezaleznymi od siebie instytucjami i nie oznacza ich fa-

czenia w znaczeniu konsolidacji.



Ponadto w stosunku do centralnych depozytéw papieréw warto$ciowych ma réwniez
zastosowanie klasyfikacja polaczen operacyjnych okreslona przez Code of Conduct i opisana
w punkcie 2.1.1.4 przy omawianiu potaczen miedzy centralnymi kontrpartnerami.

Przydatno$¢ polaczen DvP do rozrachunku transakcji transgranicznych® jest znacznie
wigksza niz polaczent FoP ze wzgledu na zapewnienie rozrachunku pienigznego. Utworzenie
polaczenia DvP jest jednak znacznie bardziej skomplikowane i kosztowne, przez co o wie-
le rzadziej stosowane. Europejskie depozyty papieréw warto$ciowych stosuja rézne sposoby
przeprowadzania rozrachunku za pomoca polaczenia DvE, zapewniajac przy tym rézny po-
ziom bezpieczefistwa rozrachunku. W niektérych modelach rozrachunku transgranicznego
na zasadzie DvP wykorzystywane sa funkcje bankowe pelnione przez depozyty papieréw war-
todciowych, w innych nie sa one konieczne. Tego rodzaju rozrachunek moze by¢ przeprowa-
dzany np. za posrednictwem:

1) rachunkéw pienigznych uczestnikéw w zagranicznym banku korespondencie i kont,
na ktérych zapisywane sa papiery warto$ciowe uczestnikéw, prowadzonych w lo-
kalnym depozycie papieréw warto$ciowych (potaczenie LCD z ESCD),

2) rachunkéw pienigznych uczestnikéw w zagranicznym banku centralnym i kont, na
ktérych zapisywane sg papiery warto$ciowe uczestnikéw, prowadzonych w lokalnym
depozycie papieréw warto§ciowych, ktdry jest potaczony z zagranicznym depozytem
papieréw warto$ciowych (polaczenie Clearstream Banking Frankfurt z SIX),

3) rachunkéw pienigznych i kont, na ktérych zapisywane sa papiery warto$ciowe uczest-
nik6éw, prowadzonych w lokalnym depozycie papieréw wartodciowych, ktéry ma ra-
chunek pienigzny w zagranicznym banku centralnym i jest polaczony z zagranicznym
systemem rozrachunku papieréw warto$ciowych (potaczenie Clearstream Banking
Frankfurt z OeKB),

4) rachunkoéw pienieznych i kont, na kt6rych zapisywane sg papiery warto$ciowe uczest-
nikéw, prowadzonych w lokalnym depozycie papieréw warto$ciowych, dla ktérego
rachunek pieni¢zny prowadzony jest przez zagranicznego korespondenta lub za-
graniczny bank centralny a konto, na ktérym zapisywane sa papiery warto$ciowe,
prowadzone jest albo przez zagranicznego korespondenta, albo w zagranicznym de-
pozycie papieréw warto$ciowych, z ktérym ma polaczenie operacyjne (potaczenie Eu-
roclear Bank z depozytami na 31 rynkach na $wiecie).

Liczba polaczen operacyjnych migdzy depozytami w UE systematycznie ro§nie. W 2006 r.
liczba potaczent miedzy depozytami papieré6w warto$ciowych w strefie euro wynosita 59, z cze-
g0 21 polaczeni nie bylo wykorzystywanych*. Powodem rzadkiego wykorzystywania polaczef
miedzy depozytami moze by¢ fake, ze wigkszo$¢ z nich to polaczenia typu FoP, ktére nie umoz-
liwiaja rozrachunku w $rodkach pieni¢znych jednocze$nie z rozrachunkiem papieréw war-
todciowych. Ponadto ciagle stosunkowo niewielka jest liczba transakcji transgranicznych, co
wiaze sie z wystepowaniem barier Giovanniniego. W miare zwiekszania sie liczby polaczed
typu DvP ich popularno$¢ moze jednak znacznie wzrosna¢. Tworzenie polaczen miedzy de-
pozytami papieréw warto$ciowych cieszy si¢ réwniez spora popularno$cia w nowych krajach
czlonkowskich UE. Przykladowo KDPW w latach 2003—-2008 utworzyl 6 polaczen typu FoP:

¥ W przypadku gdy polaczenie obstuguje wylacznie rozrachunek transakeji zawieranych na rynkach lokalnych na

papierach warto$ciowych notowanych w trybie dual-listing, wystarczajace jest wykonywanie pomigdzy krajami,
w ktérych odbywajg si¢ notowania, transferow papieréw wartosciowych, ktérym nie towarzyszy platnos¢. Nie ma
wowczas konieczno$ci tworzenia potaczenia o charakterze DvP

European Central Bank, Blue Book: Payment and securities settlement systems in the European Union: euro area countries,
Frankfurt, August 2007.




z wegierskim KELER, austriackim OeKB, z Clearstream Banking Luxembourg, z Central Se-
curities Depository of Slovak Republic, z Euroclear Bank i Estonian Register for Securities.
Wiaze si¢ to z umi¢dzynaradawianiem obrotu w tych krajach, w szczegélnosci z wchodzeniem
zagranicznych papieréw warto$ciowych do obrotu na tych rynkach. Podobnie jak w przypad-
ku centralnych kontrpartneréw pozytywny wplyw na tworzenie nowych polaczent migdzy de-
pozytami papieréw warto§ciowych powinny mie¢ przystapienie i zastosowanie si¢ tych ostat-
nich do Code of Conduct, ktéry ma wyeliminowac bariery dostgpu do podmiotéw $wiadczacych
ustugi posttransakcyjne. Nie mozna jednak zapomina¢ o tym, ze tworzenie polaczent miedzy
depozytami jest procesem do$¢ skomplikowanym oraz kosztownym, w zwiazku z czym jego
oplacalno$¢ zalezy od popytu na rozliczenia i rozrachunek na danym rynku zagranicznym.

Dostep zdalny

W kontekscie rozrachunkéw transgranicznych wiele centralnych depozytéw papieréw
warto$ciowych oferuje zagranicznym firmom inwestycyjnym (a posrednio — reprezentowanym
przez nie inwestorom) dostep zdalny® do swoich ustug. W przypadku depozytéw, ktére nie
prowadza rachunkéw pienigznych, a takich jest wigkszo$¢, zdalny uczestnik musi jednak uzy-
ska¢ réwniez dostep do banku, w ktérym przeprowadzany jest rozrachunek pieni¢zny transak-
qji dla danego depozytu. Najczgsciej sg to krajowe banki centralne, ktére z reguly umozliwiajg
dostep zdalny i prowadzenie rachunkéw biezacych podmiotom zagranicznym w celach roz-
rachunkowych. Nie udzielajg im jednak kredytu §réddziennego, ktéry ma ogromne znaczenie
dla terminowego rozrachunku transakcji. W zwigzku z powyzszym dostep zdalny do ustug
centralnych depozytéw papieréw warto$ciowych nie cieszy si¢ duza popularnoscia w UE. Tak-
ze réznorodno$¢ zasad prowadzenia rozrachunku w krajach UE*® moze stanowi¢ bariere trans-
granicznej wspélpracy operacyjnej pomigdzy systemami rozrachunku.

Posrednicy

Tradycyjna metoda rozrachunku transakcji transgranicznych, tj. z udzialem posrednikéw,
jest wciaz wykorzystywana na szeroka skale. Role posrednika odgrywaja obecnie trzy rodzaje
podmiotéw, tj. lokalni agenci bedacy uczestnikami zagranicznego depozytu papieréw war-
to$ciowych, migdzynarodowe depozyty papieréw wartosciowych lub globalni depozytariu-
sze. Lokalni depozytariusze to duze lokalne banki lub oddzialy/filie bankéw globalnych, np.
BACA w Austrii, BBL w Belgii, Credit Agricole we Francji, Commerzbank w Niemczech,
ABN Amro Bank w Holandii, ICCREA we Wioszech i wiele innych?’. W zwiazku z tym, ze
globalni depozytariusze oraz depozyty miedzynarodowe intensywnie rozwijaja wlasne ushu-
gi, rola depozytariuszy lokalnych w UE maleje (w 1998 r. dzialalo ich 66, a w 2000 r. — 49
bez GR, IE, LU, PT)*®. Rynek depozytariuszy globalnych jest bardzo skoncentrowany z po-
wodu wysokich kosztéw rozpoczecia takiej dziatalno$ci oraz wysokiego wspétczynnika eko-
nomii skali. Najwigksi globalni depozytariusze prowadzacy dziatalno§¢ w UE to m.in. BNP
Paribas, Citibank, Deutsche Bank i HSBC.

Depozyty migdzynarodowe i depozytariusze z jednej strony konkuruja ze soba, a z drugiej
strony ich ustugi sg komplementarne. ICSD zazwyczaj bowiem wchodza w obszar dzialalnosci

Dostep zdalny oznacza dostep zagranicznego uczestnika do systemu bez koniecznosci posiadania siedziby/oddziatu
w kraju operatora systemu.

Patrz — bariery Giovanniniego, rozdzial 3.
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biznesowej depozytariuszy globalnych, ktérzy dokonujg rozrachunku w obligacjach w ICSD,
a depozytariusze lokalni pomagaja ICSD w ustanowieniu kontaktéw i polaczen z lokalnymi
depozytami. Depozyty migdzynarodowe koncentruja si¢ raczej na klientach hurtowych i ofe-
rujg standardowe ustugi dla wszystkich klientédw. Z kolei globalni depozytariusze skupiaja si¢
na inwestorach instytucjonalnych i podmiotach $wiadczacych ustugi bankowosci prywatne;j
oraz dostosowujg swoje ustugi do indywidualnych potrzeb klientéw. Konkurencja migdzy de-
pozytami miedzynarodowymi a depozytariuszami lokalnymi zaostrza si¢, gdy ICSD przejmuja
depozyty krajowe i tym samym wkraczajg ze swoja dzialalno$cia na rynek lokalny®.

Rozrachunek poprzez posrednika jest kosztowny, poniewaz wymaga utworzenia infra-
struktury back-office. Dodatkowo czasami istnieje konieczno$¢ skorzystania przez posrednika
z uslug innego posrednika, przez co w rozliczeniu pojedynczej transakcji moze uczestniczy¢
nawet kilku posrednikéw. Wraz ze wzrostem liczby posrednikéw zwickszaja si¢ ryzyko i koszt
rozliczenia transakgcji. Jezeli inwestor zawiera transakcje na wielu rynkach zagranicznych,
koszt takiej dzialalnosci znacznie si¢ podnosi.

2. Zmiana zakresu usltug i dzialalnoSci przez podmioty $§wiadczace ustugi
posttransakcyjne

W momencie powstawania infrastruktury rynkéw kapitalowych, w tym centralnych de-
pozytéw papieréw warto$ciowych, ICSD i rozpoczynania dzialalnosci przez banki depozyta-
riuszy ich status oraz funkcje byly jasno okreslone, a zakresy ich dzialalnosci pokrywaly si¢
w niewielkim stopniu. Centralne depozyty, jak juz wspomniano, mialy szczegdlny status na
rynku kapitalowym. Petnily funkcje naturalnego monopolu, ich dzialalnos¢ byla $cisle ure-
gulowana i dzialaly na rynku krajowym. ICSD mialy status bankéw komercyjnych i trud-
nily si¢ gléwnie rozrachunkiem obligacji migdzynarodowych, natomiast banki depozytariusze
posredniczyly w przechowywaniu papieréw warto$ciowych i rozrachunku transakeji trans-
granicznych poprzez umozliwienie dostgpu do infrastruktury rynku kapitalowego na rynkach
zagranicznych. Wprowadzenie wspdlnej waluty oraz fuzje migdzy gieldami papieréw war-
todciowych wywolaly jednak zmiang zakresu ustug tych podmiotéw, m.in. poprzez liczne kon-
solidacje podmiotéw infrastruktury posttransakcyjnej, majacych rézny status, i tworzenie po-
taczenr operacyjnych migdzy depozytami. Na przyktad Euroclear Bank, petnigcy funkcje ICSD,
rozpoczal przejmowanie depozytéw krajowych i zaczat dla nich §wiadczy¢ ustugi posrednictwa
w transakcjach transgranicznych, wkraczajac w pewnym stopniu w sfere dziatalnosci bankéw
depozytariuszy. Ponadto ICSD rozpoczely ekspansje na krajowe rynki obligacji rzadowych,
osiagajac na niektérych sukces, np. na rynku niemieckim, holenderskim, portugalskim, dun-
skim i irlandzkim®. Depozyty lokalne natomiast rozszerzyly swoja dzialalno$¢ na wszystkie
rodzaje papier6w warto$ciowych oraz rozpoczely dziatalnos¢ transgraniczna poprzez tworzenie
polaczen operacyjnych i umozliwienie dost¢pu zdalnego uczestnikom zagranicznym. Biorac
pod uwage dodatkowo, ze cz¢$¢ bankéw depozytariuszy prowadzi dziatalnosé posttransakceyj-
ng na bardzo szerokg skale i ma obroty znacznie wyzsze niz osiagane przez niektére depozyty
tatwo zauwazy¢, ze dziatalno$¢ wszystkich tych trzech rodzajéw instytucji w duzym stopniu
si¢ pokrywa. Zapewnienie rownych zasad konkurencji pomig¢dzy tymi podmiotami jest jednak
skomplikowane ze wzgledu na réznorodno$¢ stosowanych wobec nich wymogéw prawnych.
CSD s3 bowiem regulowane jako depozyty papieréw warto$ciowych i stosuje si¢ w stosunku
do nich specyficzne wymogi. Z kolei banki depozytariusze podlegaja wymogom stawianym
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przed instytucjami kredytowymi, a od ICSD oczekuje si¢ spetniania obu rodzajéw tych wy-
mogodw. Sytuacja ta jest skutkiem przyjecia podejscia instytucjonalnego w stanowieniu regula-
qji (kierowanie regulacji do okreslonego typu podmiotéw), zamiast podejscia funkcjonalnego
(kierowanie regulacji do réznych typéw podmiotéw wykonujacych te sama funkcje).

3. Rozwoj operacyjny

Ogromny rozwdj technologiczny w ciagu ostatnich 20 lat pozwolil na automatyzacjg
ustug posttransakcyjnych w centralnych depozytach papieréw wartosciowych, a przez to re-
dukgje kosztow i zwickszenie bezpieczefistwa prowadzenia rozrachunku. W wielu depozytach
wprowadzono przetwarzanie transakcji na zasadzie STP (straight-through-processing)'l, tzn.
w sposGb calkowicie automatyczny od momentu wprowadzenia zlecenia do systemu az do do-
konania rozrachunku.

4. Kwestie korporacyjne

Whascicielami centralnych depozytéw papieréw wartosciowych w UE byly niegdy$ wta-
dze publiczne lub banki centralne, znacznie rzadziej — podmioty komercyjne. Funkcjonowa-
ty one jako instytucje publiczne, a ich pozycja na rynku byla najczesciej monopolistyczna.
W ostatnim okresie zmienily si¢ struktura wlasnosci oraz charakter korporacyjny wielu de-
pozytéw. Mozna w tym zakresie wyodrebni¢ naste¢pujace tendencje:

o W kilku krajach UE infrastruktura depozytowo-rozrachunkowa zostata sprywaty-
zowana w wyniku sprzedazy udzialéw przez instytucje panistwowe podmiotom ko-
mercyjnym — najczeSciej uzytkownikom tych systeméw. Spowodowalo to, ze do-
tychczasowe pafistwowe monopole przeksztalcily si¢ w monopole prywatne, ktére
dodatkowo zmienily profil z not for profit na for profir. Prawny monopol na $wiadczenie
ustug rozliczeniowych i rozrachunkowych zostal, co prawda, zniesiony w wielu kra-
jach UE wraz z wprowadzeniem dyrektywy MIiFID (por. punkt 3.3.2.1), jednak na
skutek istnienia réznych barier depozyty w praktyce wcigz utrzymujg pozycje mo-
nopolistyczng w zakresie rozrachunku transakeji na poszczegélnych rynkach.

*  Kolejng tendencja, ktéra pojawila si¢ wirdd europejskich depozytéw, jest demutualiza-
qja, czyli poszerzanie dotychczasowego kregu wiascicieli o podmioty niebedace uczest-
nikami. Stwarza to dodatkowe mozliwosci pozyskiwania kapitatu z zewnatrz oraz wia-
ze si¢ ze zmiang charakteru organizacji w kierunku for profiz.

*  Wycofywanie si¢ bankéw centralnych z prowadzenia depozytéw papieréw warto-
$ciowych lub uczestnictwa w ich strukturach wlasnosciowych. Obecnie sposréd ban-
kéw centralnych krajéow UE sprzed 2004 r. jedynie Narodowy Bank Danii i Bank
Hiszpanii maja udzialy (odpowiednio 24% i 5,33%") w centralnych depozytach pa-
pieréw warto$ciowych, pomijajac depozyty papieréw wartosciowych bedace w pelni
wlasno$cig bankéw centralnych i prowadzone przez nie: NBB-SSS w Belgii, BOGS
w Grecji i SITEME w Portugalii. W przesztosci (w latach 90., tj. jeszcze przed wpro-
wadzeniem euro) az 6 innych bankéw centralnych mialo jednak udzialy w central-
nych depozytach papieréw wartoSciowych. Byly to: Narodowy Bank Belgii (5,19%
w CIK), Bank Finlandii (24,4% w APK), Bank Francji (40% w SICOVAM), Bank
Holandii (pakiet mniejszo$ciowy w Necigef), Bank Anglii (2,5% w CREST) i Bank

41\ systemie dzialajacym na zasadzie STP caly proces przetwarzania instrukcji jest przeprowadzany automatycznie
bez koniecznosci recznej obstugi.

4 Bank Hiszpanii ma 5,33% w BME (holding, w ktérego sklad wchodza Iberclear, MEFF-AIAF-SENAF i Hisz-
pafiska Gielda Papieréw Warto$ciowych).



Wioch (44% w Monte Titoli). Z wyjatkiem Narodowego Banku Belgii wszystkie
banki centralne sprzedaly swoje udzialy w centralnych depozytach papieréw war-
todciowych po utworzeniu strefy euro i rbwnoczesnym przeniesieniu decyzji w za-
kresie polityki pieni¢znej do Europejskiego Banku Centralnego. Jako gléwne po-
wody wyjécia z akcjonariatu depozytéw banki centralne podaja konsolidacje z innymi
depozytami lub przejecia przez gieldy (Belgia, Francja, Wielka Brytania) oraz pry-
watyzacj¢ (Finlandia, Holandia, Wlochy). Jednym z gléwnych czynnikéw przyspie-
szenia integracji i prywatyzacji w tym zakresie byl wzrost konkurencji miedzy cen-
tralnymi depozytami papieréw warto§ciowych, rejestrujacych papiery warto$ciowe
i prowadzacych rozrachunek w danej walucie, z chwilg zastapienia walut narodowych
przez euro. Warto réwniez podkresli¢, ze z wyjatkiem Banku Anglii wszystkie ban-
ki centralne, ktére wycofaly si¢ z akcjonariatu centralnego depozytu papieréw war-
to$ciowych, mialy ustawowo zagwarantowane prawo do sprawowania nadzoru nad
systemami rozrachunku papieréw wartosciowych bezposrednio lub na podstawie od-
powiedniej wykladni przepiséw powierzajacych bankowi centralnemu dbatos¢ o bez-
pieczne i efektywne funkcjonowanie systemu platniczego. Z kolei Bank Hiszpanii,
ktéry weigz utrzymuje udzialy w centralnym depozycie papieréw wartosciowych, nie
jest uprawniony ustawowo do sprawowania nadzoru nad systemami rozrachunku pa-
pieréw warto$ciowych.

Z analizy zaangazowania kapitalowego bankéw centralnych z krajow, ktére przystapily
do UE w 2004 r. lub pézniej, wynika, ze udzialy w centralnych depozytach papieréw war-
todciowych majg Narodowy Bank Bulgarii (20% w CDAD), Bank Litwy (60% w LCVPD),
Narodowy Bank Polski (33,33% w KDPW SA), Wegierski Bank Narodowy (53% w KELER)
i Bank Estonii (1,1% w ECSD). Ponadto Narodowy Bank Bulgarii, Narodowy Bank Czech,
Bank Eotwy, Narodowy Bank Polski, Narodowy Bank Rumunii i Narodowy Bank Stowacji
prowadza depozyty, ktére sa ich wlasnoscia w 100% (odpowiednio GSD, SKD, VNS, RPW,
SaFIR i Central Registry).

Szczegblowe informacje na temat obecnej struktury korporacyjnej znajduja si¢ w tabeli 7.

2.1.2.5. Model docelowy

Obecnie nie ma jednej koncepcji dotyczacej docelowego modelu infrastruktury depozy-
towo-rozrachunkowej w UE.

Cze$¢ uczestnikéw rynku opowiada si¢ za zachowaniem status quo, tj. infrastruktury
utrzymujacej charakter lokalny, nieskonsolidowanej, ze wzgledu na to, ze koszty i korzysci
wynikajace z integracji moga by¢ nieréwno rozlozone miedzy uczestnikéw rynku. W szcze-
gblnosci do grupy tej nalezg posrednicy, ktérzy obecnie czerpig korzysci z rozdrobnienia in-
frastruktury i wystepujacych réznic w przepisach prawa, praktykach rynkowych, procedurach
czy wykorzystywanej technologii. W przypadku pelnej integracji popyt na ich ustugi mégl-
by znacznie zmale¢.

Inni uczestnicy rynku opowiadajg si¢ za reformami i intensyfikacjg proceséw integracyj-
nych, wysuwajac przy tym rdézne propozycje dotyczace optymalnego docelowego modelu in-
frastruktury depozytowo-rozrachunkowej w UE. Na przyklad wiele bankéw depozytariuszy
optuje za utworzeniem wspélnej paneuropejskiej infrastruktury, ktéra obstugiwataby jednak
tylko gléwne funkcje posttransakcyjne, tj. rozliczenie i rozrachunek, pozostawiajac funkcje
depozytowe (stanowigce lwig cze$¢ dziatalnosci tych bankéw) w gestii depozytéw lokalnych
lub bankéw. Z kolei przedstawiciele infrastruktury, szczegélnie na malych rynkach, popierajg
harmonizacjg¢ procedur i proceséw, ale woleliby unikna¢ redukgji liczby depozytéw w UE.




W rezultacie poszczegdlni uczestnicy rynku podejmujg pojedyncze niezalezne inicjatywy,
polegajace najcze$ciej na fuzji z innymi podmiotami §wiadczacymi ustugi posttransakcyjne
i (lub) integracji operacyjnej. Zwigksza to stopien integracji w UE, ale tylko dla wybranych
rynkéw — w zaleznosci od aktualnych potrzeb biznesowych. Doswiadczenia depozytéw pa-
pier6w warto$ciowych, ktére w ostatnich latach zaangazowaly si¢ w procesy konsolidacyjne,
wskazuja bowiem na zwigzane z tym trudnosci wynikajace zwlaszcza z braku harmonizacji
prawa pomigdzy poszczegdlnymi rynkami europejskimi oraz innych barier (technicznych,
podatkowych — patrz punkt 3.3.2.5 na temat tzw. barier Giovanniniego), oraz na znaczne
koszty przeprowadzenia takiego procesu (Euroclear). Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage na sta-
nowisko KE, ktdra uznaje nadrz¢dno$¢ czynnikéw biznesowych w podejmowaniu decyzji do-
tyczacych integracji.

Wigkszo$¢ uczestnikéw rynku bierze réwniez udzial w ogdlnoeuropejskich inicjatywach
harmonizacyjnych podejmowanych przez Komisje Europejska lub inne gremia®®. Dlugotrwa-
fos¢ realizacji tych inicjatyw moze §wiadczy¢ o tym, jak trudny jest proces integracji 27 rdz-
nych lokalnych rynkéw kapitalowych i ich infrastruktur. Istotnym czynnikiem moze tu by¢
sklonno$¢ wladz panstwowych poszczegélnych krajéw czlonkowskich do ochrony lokalnych
rynkéw przed koniecznoscig podporzadkowania si¢ zasadom panujacym na innych rynkach
i do utrzymania ich lokalnej specyfiki.

W odpowiedzi na wyzej opisane problemy w lipcu 2006 r. Europejski Bank Centralny
wystapil z inicjatywa zbudowania przez Eurosystem transgranicznego systemu rozrachunku
transakcji, ktdrych przedmiotem sa papiery warto$ciowe denominowane w euro — TARGET2-
Securities (T2S). Miatby on by¢ odpowiednikiem systemu TARGET?2 w zakresie rozrachunku
papieréw warto$ciowych. System ten przejalby, na zasadzie outsourcingu, funkcje rozrachunko-
wa od depozytéw papierdw warto$ciowych, ktére zdecydowalyby si¢ na przystapienie do nie-
go. T2S zapewnialby rozrachunek na zasadzie DvE, wykorzystujac rachunki pienigzne otwarte
w ramach systemu TARGET2. Wedlug analiz EBC T2S zapewnitby centralizacje funkdji roz-
rachunkowej w UE i pozwolilby na obnizenie kosztéw rozrachunku.

Utworzenie T2S nie przyniesie jednak pelnej integracji ustug posttransakcyjnych w UE, po-
niewaz T2S bedzie zapewnial jedynie funkcje rozrachunkows, bez ushug depozytowych i zarza-
dzania aktywami, ktére nadal pozostang w depozytach krajowych. Na pierwszym etapie obejmie
jedynie transakcje rozliczane w euro. Nie rozwigze barier prawnych i podatkowych. Ponadto T2S
przejmie rozrachunek wytacznie z tych rynkéw, ktorych depozyty papieréw warto$ciowych przy-
stapig do systemu. T2S jest jednak pierwsza inicjatywa w zakresie budowy infrastruktury roz-
rachunkowej obejmujaca calg strefe euro i nalezy si¢ spodziewac, ze moze przyczynic¢ si¢ do usu-
wania barier w zakresie rozrachunku transgranicznego oraz znacznie zwigkszy¢ stopien integracji
ustug posttransakcyjnych w UE. Powinno to wplyna¢ na wzrost efektywnosci i bezpieczefistwa
rozrachunku. Wigcej informagji na temat T2S przedstawiono w punkcie 3.3.3.3.

Inng inicjatywg w zakresie harmonizacji rozrachunku transgranicznego bylo utworzenie
w kwietniu 2008 r. przez 7 europejskich depozytéw papieréw wartoéciowych™ spotki typu jo-
int-venture o nazwie Link Up Markets. Celem tej inicjatywy jest zbudowanie i prowadzenie
wsp6lnej platformy stuzacej do rozrachunku transgranicznego pomiedzy depozytami majacy-
mi polaczenia operacyjne. Platforma ma zapewni¢ sprawna komunikacj¢ migdzy réznymi sys-
temami depozytowymi dzigki konwersji uzywanych przez te systemy formatéw komunikatéw
tak, aby byly one akceptowane przez inne systemy.

4 Patrz rozdzial 3.
4 0eKB (Austria), VPS (Norwegia), Clearstream Banking Frankfurt (Niemcy), Iberclear (Hiszpania), Helex (Gre-
cja), SIS (Szwajcaria) i VP (Dania).



Projekt ma obja¢ rozrachunek w pieniagdzu banku centralnego wszystkich instrumen-
téw finansowych z wyjatkiem instrumentéw pochodnych. Planowane jest umozliwienie roz-
rachunku w réznych walutach. Przedsigwzigcie jest otwarte na uczestnictwo innych instytucji
depozytowych poza jego zalozycielami.

2.1.3. Obecny stopier integracji kapitatowej i operacyjnej centralnych
depozytdw oraz centralnych kontrpartnerow w UE

2.1.3.1. Poziom integraciji krajowej i miedzynarodowej

Na poziomie krajowym infrastruktura depozytowo-rozliczeniowa w UE jest do§¢ dobrze
zintegrowana. Srednio na kazdy kraj UE przypada bowiem 1,55 depozytu i 0,37 centralnego
kontrpartnera, czyli w sumie mniej niz dwie instytucje rozliczeniowo-rozrachunkowe. Bio-
rac jednak pod uwage liczbe panistw czlonkowskich UE oraz plany stworzenia wspélnego
jednolitego rynku finansowego obejmujacego wszystkie te kraje, liczba instytugji infrastruk-
tury obstugujacych europejski rynek finansowy jest znaczna. Jak wynika z poprzednich pod-
rozdzialéw, na terenie UE funkcjonuje obecnie 10 centralnych kontrpartneréw i 42 depozyty,
w tym 2 depozyty miedzynarodowe.

Taka fragmentacja infrastruktury nie stanowi przeszkody w obstudze rynkéw lokalnych,
natomiast w przypadku transakeji transgranicznych wywoluje koniecznos¢ tworzenia réznego
rodzaju potaczent umozliwiajacych uczestnikom dostep do infrastruktury w réznych krajach
oraz przenoszenie papieréw warto§ciowych pomiedzy réznymi jurysdykcjami. Wiele barier
— w zakresie przepiséw prawa, podatkéw, praktyk rynkowych, a takze réznych wymogéw
technicznych i zakresu ustug $wiadczonych przez instytucje infrastruktury w réznych krajach
czlonkowskich — powoduje, ze zawieranie transakgji transgranicznych pozostaje kosztowne,
a ich rozrachunek jest skomplikowany.

Podwyzszony koszt rozliczenia i rozrachunku transakcji transgranicznej wynika z ko-
niecznosci posredniczenia w tym procesie instytucji z réznych krajéw — co najmniej dwoch,
jesli istnieje bezposrednie polaczenie operacyjne migdzy instytucjami infrastruktury z tych
krajow, lub wigkszej ich liczby, jesli polaczenie ma charakter posredni albo uczestnik rynku ko-
rzysta z po$rednictwa bankéw depozytariuszy™®.

Poza podwyzszonymi kosztami dzialania fragmentacja rynku posttransakcyjnego w UE
wiaze si¢ réwniez z podwyzszonym ryzykiem rozliczefi i rozrachunku transakcji transgranicz-
nych. Odnosi si¢ to w szczegdlnosci do ryzyka prawnego ze wzgledu na potencjalny konflike
miedzy istniejacymi w réznych systemach prawnych przepisami dotyczacymi procedur, praw
i obowiazk6w stron transakcji. Ponadto podwyzszone sa pozostate rodzaje ryzyka zwiazanego
z rozliczeniem i rozrachunkiem, tj. ryzyko kredytowe, plynnosci i operacyjne, a ich poziom
czesto wiaze si¢ z liczbg instytucji posredniczacych w realizacji rozliczen i rozrachunku.

Stopien fragmentacji infrastruktury rozliczeniowo-rozrachunkowej w UE rdzni si¢ w za-
leznosci od rodzaju rynku. Na przyktad na rynku instrumentéw dtuznych dominujg dwa ICSD
(Euroclear Bank i Clearstream International). Z kolei transakcje, ktérych przedmiotem sg ak-
qje, sa przetwarzane w wielu krajowych systemach, zr6znicowanych pod wzgledem wymogéw
technicznych, praktyk rynkowych, procedur podatkowych i uwarunkowan prawnych. W du-

 Wedlug Raportu Giovanniniego zawarcie, rozliczenie i rozrachunek transakeji krajowej wymaga posrednictwa
$rednio 5 instytucji, natomiast w przypadku transakcji transgranicznej jest to az 11 posrednikéw. European Com-
mission, The Giovannini Group, Cross-border clearing and settlement arrangements in the European Union, European
Commission, Brussels, November 2001.




zym stopniu wynika to z natury tych papieré6w warto$ciowych. Dluzne papiery warto$ciowe
sa bowiem stosunkowo jednorodne, akcje sg natomiast bardziej zréznicowane i prowadzenie
ich obstugi jest skomplikowane, zwlaszcza w stosunku do praw z papieréw wartosciowych,
ktére wymagaja komunikacji migdzy emitentem a ich posiadaczem. W konsekwencji trans-
graniczny rozrachunek akcji jest w UE o wiele trudniejszy niz rozrachunek obligacji, a jego
uproszczenie wymaga integracji na wysokim poziomie. Dlatego podejmowane sg inicjatywy
integracyjne, ktére opisano w rozdziale 3.

2.1.3.2. Dziatalnos¢ w zakresie integracji infrastruktury swiadczgcej ustugi

posttransakcyjne w UE

Integracja

Dla danego zbioru instrumentéw finansowych lub ustug rynek jest w pelni zintegrowany,
jezeli wszyscy potencjalni uczestnicy tego rynku o podobnej charakterystyce:

—  po pierwsze — muszg stosowac si¢ do takich samych zasad, kiedy zdecyduja si¢ sko-

rzystac z tych instrumentéw i (lub) ustug,

—  po drugie — majg réwny dostep do tych instrumentéw i (lub) ushug,

—  po trzecie — sg jednakowo traktowani, gdy dzialaja na tym rynku®.

Osiagnigcie integracji rynku finansowego jest gléwnym elementem strategii lizboniskiej
w zakresie reform gospodarczych UE. Ponadto integracja wplynetaby na wzrost gospodarczy,
wigkszg efektywno$¢ alokacji kapitalu oraz skuteczniejsze zarzadzanie ryzykiem zwigzanym
z funkcjonowaniem rynku finansowego. Jej skutkiem bylyby m.in. wigksza ptynnos¢ rynkdw,
obnizenie kosztéw transakcyjnych, wzrost dywersyfikacji mozliwosci inwestycyjnych dla in-
westor6w i finansowania dla spélek oraz wiele innych korzysci dla rynku finansowego.

Konsolidacja

Konsolidacja powoduje wigksza koncentracje podmiotéw $wiadczacych ushugi rozlicze-
niowe i rozrachunkowe. Moze by¢ osiagni¢ta dzigki zmianom strukturalnym (fuzje i przejecia)
oraz dzialaniom strategicznym (np. outsourcing, alianse strategiczne, przedsigwzigcia typu joint-
-venture czy reorganizacje instytucji finansowych). W przypadku fuzji centralnych depozytéw
papieréw warto$ciowych najpierw naste¢puje konsolidacja finansowa i organizacyjna, a dopiero
potem konsolidacja platform technicznych, ktérg trudno jest osiagna¢ w krétkim terminie, ale
ktéra przynosi wymierne korzysci.

W ostatnich latach proces konsolidacji infrastruktury posttransakcyjnej w UE byl wy-
jatkowo szybki ze wzgledu na znaczny wzrost popytu na ustugi transagraniczne. Nalezy si¢
spodziewad, ze proces ten bedzie kontynuowany. Jednak optymalne tempo przyszlej kon-
solidacji oraz docelowy model infrastruktury sg obecnie dopiero przedmiotem dyskusji po-
migdzy uczestnikami rynku, bankami centralnymi, regulatorami i innymi zainteresowanymi
instytucjami.

Korzysci i koszty konsolidacji

Wyniki réznych analiz wskazuja na mozliwo$¢ osiagnigcia znacznych korzysci skali na
skutek konsolidacji instytucji §wiadczacych uslugi depozytowo-rozrachunkowe, przejawiaja-
cych si¢ wysokim potencjalem obnizenia kosztéw jednostkowych. Sa one jednak mozliwe tyl-
ko przy jednoczesnej integracji operacyjnej i technicznej (wspélny system rozliczeniowy lub

46 Baele et al., Measuring European Financial Integration, “Oxford Review of Economic Policy”, 2004, Vol. 20, No. 4.



rozrachunkowy). Konsolidacja na tym poziomie jest kosztowna zaréwno dla centralnych de-
pozytéw, centralnych kontrpartneréw, jak tez dla uczestnikéw rynku. Jej przeprowadzenie jest
uzasadnione w przypadku osiggniecia korzysci skali przekraczajacych koszty integracji. Brak
jednolitych uregulowan dotyczacych rynku kapitalowego na poziomie UE jest sporg prze-
szkoda w konsolidacji na szeroka skale i w $wiadczeniu przez skonsolidowane podmioty jed-
nolitych ustug na rynkach réznych krajéw, czyli w transgranicznej dzialalnosci centralnych
kontrpartneréw, a zwlaszcza centralnych depozytéw papieréw warto$ciowych. Ponadto proces
konsolidacyjny zwicksza z jednej strony efektywnos$¢ rozliczen, lecz z drugiej strony takze po-
tencjalne konsekwencje systemowe wystapienia probleméw z rozliczeniem lub rozrachunkiem
oraz ogranicza konkurencj¢ migdzy podmiotami §wiadczacymi podobne ustugi.

Rodzaje konsolidacji

Konsolidacja moze mie¢ 2 formy: pozioma lub pionowa. Konsolidacja pozioma wystgpuje
wtedy, gdy instytucje $wiadczace ustugi tego samego rodzaju, czyli gieldy (np. Euronext), izby
rozliczeniowe (np. Clearnet) albo depozyty (np. Euroclear), dokonujg fuzji lub wprowadzaja
inne formy wspdlpracy. Konsolidacja pionowa wystepuje natomiast wtedy, gdy instytucje
$wiadczace ustugi na réznych etapach realizacji transakcji, czyli gieldy, izby rozliczeniowe i de-
pozyty, zaczynajg dziata¢ jako jedna instytucja (np. grupa Deutsche Borse, skupiajaca gielde
Frankfurt Stock Exchange, rynek Xetra, centralnego kontrpartnera Eurex Clearing i depozyt
— Clearstream; BME w Hiszpanii i Borsa Italiana we Wloszech skupiajace gieldy, centralnych
kontrpartneréw i depozyty). Ostatnie do$§wiadczenia pokazaly, ze konsolidacja pionowa nie
wyklucza konsolidacji poziomej. Dawna Grupa HEX byta poczatkowo skonsolidowana pio-
nowo ze wzgledu na to, ze skupiala gieldy papieréw wartosciowych w Sztokholmie, Hel-
sinkach, Estonii, na Lotwie i Litwie oraz depozyty papieréw warto§ciowych w Finlandii, Es-
tonii, na Lotwie i Litwie. Nastepnie w ramach tej grupy w 2004 r. sprzedano fifski depozyt
APK depozytowi szwedzkiemu VPS, w wyniku czego nastapila konsolidacja pozioma miedzy
oboma depozytami.

Konsolidacja pozioma w wyniku aczenia takich samych funkcji moze przynie$¢ duze ko-
rzysci skali, a jesli ma charakter migdzynarodowy — moze réwniez utatwi¢ obstuge transakeji
transgranicznych.

Gléwna korzyscig z integracji pionowej jest plynny i zautomatyzowany przeplyw trans-
akcji od momentu jej zawarcia, poprzez rozliczenie az do rozrachunku dzigki temu, ze caly
proces zachodzi w jednej instytucji.

2.2. Infrastruktura deponowania, rozliczen i rozrachunku w Polsce
— historia i stan obecny

2.2.1. Historia i obecna rola Krajowego Depozytu Papierdw Wartoscio-
wych SA

2.2.1.1. Historia powstania KDPW SA

Tworcy publicznego rynku kapitalowego w Polsce juz w chwili jego utworzenia w 1991 r.
zdecydowali o catkowitej dematerializacji obrotu papierami warto§ciowymi na tym rynku. Od
samego poczatku istniala potrzeba utworzenia systemu rejestracji papieréw warto$ciowych,
a takze rozliczania i rozrachunku transakcji. Wszystkie te funkcje powierzono jednemu pod-
miotowi — Krajowemu Depozytowi Papieréw Warto$ciowych. KDPW powstal w 1991 r., po-
czatkowo jako integralna cze§¢ GPW;, a 7 listopada 1994 r. zostal wydzielony ze struktur giel-




dy i zarejestrowany jako spétka akcyjna Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA. Po-
czatkowo jego akcjonariuszami byly Skarb Pafstwa i GPW, natomiast w styczniu 1999 r. do-
taczyt do nich trzeci akcjonariusz — NBP,

KDPW SA rozpoczal prowadzenie rozliczen i rozrachunku transakeji zawartych na GPW
w kwietniu 1991 r. Pierwszymi papierami warto$ciowymi zarejestrowanymi w depozycie byly
akcje spotek notowanych na GPW: Tonsil, Préchnik, Krosno, Kable i Exbud. Naste¢pnie katalog
papieréw warto$ciowych obslugiwanych przez KDPW wzbogacil si¢ o obligacje skarbowe (od
1992 r.), powszechne $wiadectwa udzialowe wyemitowane w ramach Programu Powszechnej
Prywatyzadji, certyfikaty inwestycyjne zamknietych funduszy inwestycyjnych (od 2001 r.) oraz
instrumenty pochodne: kontrakty typu futures (od 1998 r.) i jednostki indeksowe (od 2001 r.) oraz
opcje (od 2003 r.). Od 2003 r. w KDPW sg réwniez rejestrowane akcje spolek zagranicznych.

Oprocz rozliczania transakcji zawieranych na rynku kasowym GPW Krajowy Depozyt od
1998 r. dokonuje rozliczenia transakgji terminowych zawartych na warszawskiej gietdzie. Od
1996 r. prowadzi réwniez rozliczenia transakcji zawartych na regulowanym rynku pozagietdo-
wym organizowanym przez MTS-CeTO SA. We wrze$niu 2000 r. Krajowy Depozyt rozpoczal
obstuge rozliczen transakeji, ktérych przedmiotem sg papiery warto$ciowe, zawieranych po-
migdzy bankami a NBP w ramach prowadzonej przez NBP polityki pieni¢znej. Od 2002 r.
prowadzi obstuge rynku Dealeréw Skarbowych Papieré6w Wartosciowych (DSPW). W tym
samym roku wprowadzono takze mozliwos¢ rozliczania i rozrachunku w KDPW takich trans-
akcji, jak repo oraz pozyczki papieréw warto$ciowych na zlecenie.

Od lipca 1996 r. wszystkie instrumenty finansowe rejestrowane w KDPW sg oznaczane
miedzynarodowym kodem papieréw wartosciowych ISIN*’. KDPW SA pelni na polskim ryn-
ku kapitatlowym funkcj¢ krajowej agencji numerujacej dla papieréw warto$ciowych.

System depozytowo-rozliczeniowy KDPW opierat si¢ poczatkowo na dokumentach prze-
kazywanych przez uczestnikéw (domy maklerskie i banki) w formie papierowej. W 1993 r.
nastapila zmiana formy dostarczania dokumentéw: z papierowej na elektroniczng (dokumen-
ty ewidencyjne zapisane na dyskietkach), a od czerwca 1997 r. dokumenty ewidencyjne sg
dostarczane przez uczestnikow do KDPW droga teletransmisji za posrednictwem Elektro-
nicznego Systemu Dystrybucji Informacji (ESDI).

Rozrachunek byl prowadzony poczatkowo raz dziennie w czasie sesji rozliczeniowej.
W lipcu 2001 r. wprowadzono system wielosesyjny obejmujacy trzy sesje rozliczeniowe w cia-
gu dnia; nastgpnie zwigkszono ich liczbe do pigciu, a w koficu do siedmiu. Wprowadzenie
wielu sesji rozliczeniowych umozliwilo wielokrotne przenoszenie prawa wlasnosci w ciagu jed-
nego dnia. W sierpniu 2002 r. wprowadzono mozliwo$¢ rozrachunku niektérych transakeji
na obligacjach skarbowych, w systemie rozrachunku w czasie rzeczywistym na bazie brutto
(RTGS)®. Takze w 2002 r. wprowadzono mozliwos¢ zestawiania instrukcji rozliczeniowych
z tzw. zakresem tolerancji.

Rozrachunek byt poczatkowo zabezpieczany depozytami pienigznymi pobieranymi od
uczestnikéw. W 1992 r. depozyty zastapiono Funduszem Gwarantowania Rozliczent Trans-
akcji Gieldowych (fundusz rozliczeniowy), tworzonym z wplat wnoszonych przez uczestnikéw
KDPW?. W celu zabezpieczenia ptynnosci rozliczet w lutym 1999 r. wprowadzono w KDPW

47 Patrz punkt 2.2.1.2 ,Charakterystyka systemu KDPW” podpunkt , Nadawanie kodéw ISIN”.
4 Poczatkowo sesja rozliczeniowa w KDPW odbywala sie — analogicznie do sesji gieldowej — raz w tygodniu, na-
stepnie czestotliwo$¢ prowadzenia sesji rosta, a od 1994 r. rozrachunek jest prowadzony codziennie.
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system automatycznych pozyczek papieréw warto$ciowych. W 2002 r. uzupelniono system
o mozliwo§¢ dokonywania przez KDPW operacji buy-in/sell out. W 2004 r. zmieniono tez za-
sady dokonywania przez uczestnikéw wplat do funduszu rozliczeniowego, dopuszczajac wno-
szenie cz¢sci Srodkéw w postaci skarbowych papierdw wartosciowych.

Poczatkowo cykl rozliczeniowy transakcji z rynku regulowanego wynosil: pie¢ dni (T+5)
dla papieréw warto$ciowych notowanych w systemie kursu jednolitego oraz dwa dni (T+2)
dla papieréw notowanych w systemie notowan ciaglych, natomiast transakcje zawarte poza
rynkiem regulowanym byly rozliczane w cyklu ustalanym przez strony transakcji. W dru-
gim kwartale 1993 r. skrécono do trzech dni (T+3) cykl rozliczeniowy transakcji zawartych
w systemie kursu jednolitego na GPW. W pazdzierniku 1998 r. wprowadzono mozliwos¢
rozliczania i rozrachunku przez KDPW transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym
i transakcji nieobejmujacych rozliczenia w $rodkach pienigznych w dniu zawarcia transakeji
(T+0).

Rozliczenia pieni¢zne byly poczatkowo prowadzone na zasadzie kompensacji dwustron-
nej z wykorzystaniem rachunkéw pienigznych prowadzonych dla KDPW i jego uczestnikéw
przez Bank Slaski SA. W maju 1998 r. wprowadzono zasade kompensacji wielostronnej w roz-
liczeniach pienigznych transakeji zawieranych na rynku gieldowym i pozagietldowym. W lip-
cu 1999 r. rozrachunek pienigzny transakeji oraz obstuge pieni¢zng Swiadczen z obligacji skar-
bowych przeniesiono do Departamentu Systemu Platniczego NBP (DSP NBP). Od czerw-
ca 2002 r. takze obstuga pieni¢zna operacji na pozostatych papierach warto$ciowych odbywa
si¢ za posrednictwem DSP NBP. W sierpniu 2003 r. rozpoczgto obstuge rozrachunku trans-
akgji i obstuge $wiadczen pienigznych instrumentéw denominowanych i rozliczanych w wa-
lutach obcych za posrednictwem banku komercyjnego (Kredyt Bank SA). Od momentu uru-
chomienia w marcu 2005 r. systemu SORBNET-EURO mozliwe jest réwniez dokonywanie
rozrachunku pieni¢znego ptatnosci w euro za posrednictwem DSP NBP.

Poza swoja podstawowa dziatalnoscig KDPW SA pelnit lub nadal petni wiele innych funk-
gji istotnych dla funkcjonowania polskiego rynku kapitalowego. W latach 1997-1998 KDPW
SA uczestniczyl w realizacji Programu Powszechnej Prywatyzacji poprzez dematerializacj¢ po-
wszechnych §wiadectw udzialowych, a nastgpnie ich wymiang na akcje Narodowych Funduszy
Inwestycyjnych. Od 1999 r. KDPW SA uczestniczy takze w obstudze systemu zabezpiecze-
nia spofecznego w Polsce, administrujac Funduszem Gwarancyjnym dla powszechnych to-
warzystw emerytalnych (PTE) oraz obstugujac wyplaty transferowe pomi¢dzy Powszechnymi
Funduszami Emerytalnymi. Od 2001 r. KDPW SA zarzadza systemem rekompensat, utwo-
rzonym w celu gwarantowania §rodkéw pienigznych oraz papieréw wartosciowych klientéw
w przypadku niewyplacalno$ci doméw maklerskich i bankéw prowadzacych rachunki pa-
pieréw warto$ciowych. Ponadto od 2003 r. prowadzi wspélprace operacyjng z zagranicznymi
depozytami papieréw warto$ciowych. Wspétpraca ta umozliwia m.in. notowanie na polskim
rynku kapitalowym instrumentéw finansowych zagranicznych spélek, réwnolegle z ich no-
towaniem na rynkach krajowych (dual listing).

2.2.1.2. Charakterystyka systemu KDPW

Podstawa prawna funkcjonowania systemu

KDPW zostal utworzony na podstawie ustawy z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych (Dz.U. Nr 35, poz. 155), a jego dzia-
talno$¢ poczatkowo regulowato odrebne rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 8 kwietnia 1992 r.
w sprawie zasad dziatania krajowego depozytu papieréw wartosciowych (Dz U. Nr 34, poz. 149, ze
zm.). Na mocy nowelizacji ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymiz 1994 r.




(Dz.U. Nr 4, poz. 17) wydzielono KDPW SA jako odrebna spétke. Dziatalnos¢ KDPW SA re-
guluje obecnie ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183,
poz. 1538, ze zm.), ktéra w 2005 r. zastapila w tym zakresie ustawe z 21 sierpnia 1997 r. Prawo
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi (Dz.U. z 2005 r., Nr 111, poz. 537).

Charakterystyka podmiotu prowadzacego system, jego struktura wlasnosci oraz wladze

Krajowy Depozyt jest prowadzony przez spétke akcyjna, dzialajaca na mocy ustawy oraz
statutu. Akcjonariuszami spotki sa, w réwnych cze$ciach (po 33,33%): Skarb Pafistwa, GPW
oraz NBP. Kapitat zakladowy KDPW SA wynosi 21 mln zt i jest podzielony na 21 000 ak-
¢ji imiennych o warto$ci nominalnej 1000 zlotych kazda. Akcje KDPW SA moga nabywa¢
wylacznie spétki prowadzace gielde papieréw wartosciowych, domy maklerskie, spétki pro-
wadzace rynek pozagieldowy, Skarb Paistwa, NBP oraz banki. Przeniesienie wlasno$ci ak-
¢ji KDPW SA wymaga pisemnego zezwolenia Rady Nadzorczej Depozytu. Zgodnie ze sta-
tutem i ustawa KDPW SA nie ma celu zarobkowego (dziala na zasadzie not for profir). Or-
ganami spotki sa: Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, Rada Nadzorcza i Zarzad. Sprawami
spotki kieruje Zarzad, sktadajacy si¢ z 3 do 5 oséb. Wspélna kadencja Zarzadu trwa 3 lata.
Staly nadzér nad dzialalnoscia KDPW SA pelni Rada Nadzorcza Depozytu, skladajaca si¢
z 6 do 9 czlonkéw, powolywana na 3 lata. Przy KDPW SA dziala Zespét Doradczy, pelniacy
funkcje opiniodawczg w niektérych sprawach zwigzanych z funkcjonowaniem rynku. W sktad
Zespolu Doradczego moga wchodzi¢ przedstawiciele operatoréw rynkéw regulowanych, za-
granicznych uczestnikéw KDPW oraz stowarzyszen i izb gospodarczych zrzeszajacych emi-
tentéw, banki powiernicze, firmy inwestycyjne. KDPW SA podlega nadzorowi KNF.

Regulacje systemu

Oproécz ustawowych postanowient wyznaczajacych ramy funkcjonowania systemu depo-
zytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowego szczegély funkcjonowania systemu Krajowego De-
pozytu oraz jego relacje z uczestnikami sg okreslone w wewnetrznych regulacjach KDPW.
Podstawowym dokumentem w tym zakresie jest regulamin KDPW. Opisuje on podstawowe
zasady funkcjonowania systemu depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowego: uczestnictwa
w Krajowym Depozycie, realizacji podstawowych funkcji KDPW SA (prowadzenia depozytu
papieréw warto$ciowych, rozliczania i rozrachunku transakgji), funkcjonowania systemu za-
bezpieczania plynnosci rozliczen, realizacji zobowiazan emitentéw wobec wlascicieli papieréw
warto$ciowych oraz operacji na papierach warto$ciowych, naliczania oplat. Zalacznikiem do
regulaminu KDPW jest Tabela optat KDPWI

Sposéb realizacji poszczegdlnych funkcji reguluja ,Szczegélowe zasady dzialania KDPW”.
Opisujg one wymogi dotyczace dokument6éw sktadanych przez uczestnikéw, warunki i szczegély
techniczne (m.in. terminy) realizacji operacji w systemie KDPW, raporty przekazywane uczest-
nikom przez KDPW, zawierajg takze informacje na temat og6lnych zasad prowadzenia ewidencji
papieréw warto§ciowych przez uczestnikéw. Zalgcznikiem do ,Szczegétowych zasad dziatania”
jest m.in. harmonogram dnia rozliczeniowego. Szczeg6towe zasady dotyczace prowadzenia ewi-
dencji przez uczestnikéw sg zawarte w ,,Procedurach ewidencyjnych KDPW”. Funkcjonowanie
funduszu rozliczeniowego, systemu rekompensat, rozliczanie transakeji zawieranych na gietdach
towarowych oraz obsluga wyplat transferowych sa okreslone w osobnych regulaminach.

Regulamin KDPW] regulamin funduszu rozliczeniowego i regulamin funkcjonowania
systemu rekompensat sg uchwalane przez Rade Nadzorczg Depozytu na podstawie propozycji
przedstawionych przez Zarzad. Ponadto regulamin KDPW oraz regulaminy: funduszu roz-
liczeniowego, funkcjonowania systemu rekompensat, rozliczania transakcji zawieranych na
gieldach towarowych oraz wyptat transferowych podlegaja zatwierdzeniu przez KNFE.



Zasady uczestnictwa w systemie

Zgodnie z art. 51 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi uczestnikami KDPW
moga by¢ krajowe i zagraniczne instytucje finansowe prowadzace dzialalnos¢ maklerska na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, banki powiernicze, zagraniczne centralne depozyty pa-
pieréw warto$ciowych, izby rozliczeniowe, emitenci oraz inne instytucje finansowe, jezeli ich
uczestnictwo ma na celu wspéldziatanie z Krajowym Depozytem. Podstawg uczestnictwa jest
zawarcie umowy o uczestnictwo w depozycie papieréw warto$ciowych. Umowa wskazuje za-
kres dziatalnosci prowadzonej przez uczestnika w systemie depozytowo-rozliczeniowym, okre-
$lajac typ oraz forme uczestnictwa.

Uczestnictwo w systemie KDPW moze mie¢ forme bezposrednia albo po$rednia.
Uczestnik bezposredni dziala samodzielnie wobec Krajowego Depozytu i innych uczest-
nikéw. Uczestnik posredni dziata natomiast za posrednictwem uczestnika bezposredniego.
Uczestnik bezposredni moze dziata¢ zgodnie z jednym typem uczestnictwa lub kilkoma ty-
pami uczestnictwa na rynku papieré6w warto$ciowych albo instrumentéw pochodnych, jako
depozytariusz, biuro maklerskie, deponent, animator obrotu gieldowego, podmiot organizu-
jacy rynek pozagieldowy, reprezentant, depozytariusz zagraniczny lub sponsor emisji. Emi-
tenci stanowig osobny typ uczestnictwa. Uczestnik bezpo$redni moze mie¢ status uczestnika
rozliczajacego, co oznacza, ze ponosi wobec KDPW i innych uczestnikéw odpowiedzialno$¢
za prawidlowe wykonanie obowiagzkéw wynikajacych z rozliczen transakeji, a w szczegdlnosci
uczestniczy w tworzeniu systemu gwarantowania rozliczen (wnosi wplaty do funduszu roz-
liczeniowego).

Dodatkowo na rynku terminowym wyrézniane sg dwa rodzaje statusu uczestnika roz-
liczajacego. Zwykly uczestnik rozliczajacy (ZUR) ma prawo do rozliczania transakcji wy-
tacznie na rachunek wlasny. Z kolei generalny uczestnik rozliczajacy (GUR) jest uprawniony
do rozliczania transakcji zawieranych na rachunek wlasny oraz na rachunek inwestoréw
oraz ma prawo reprezentowania w rozliczeniach z KDPW uczestnikéw, ktdrzy nie majg sta-
tusu GUR.

W zaleznosci od rodzaju prowadzonej dziatalno$ci uczestnicy muszg spetnia¢ warunki or-
ganizacyjne, materialno-techniczne oraz finansowe okreslone w regulacjach KDPW. Warunki
organizacyjne dotycza posiadania przez uczestnika systemu regulacji dotyczacych przepltywu
informacji oraz zakresu odpowiedzialnosci pracownikéw obstugujacych prowadzenie rachun-
kéw papieréw wartoSciowych i rozliczen transakgji. Spelnianie warunkéw materialno-tech-
nicznych polega natomiast na utrzymywaniu wyposazenia technicznego i technologicznego za-
pewniajacego prawidlowe ewidencjonowanie papieréw wartodciowych. Spelnianie warunkéw
finansowych polega na utrzymywaniu przez uczestnika kapitaléw wlasnych o odpowiedniej
wielko$ci oraz spetnianiu norm ostroznosciowych. Ponadto uczestnicy prowadzacy rachunki
papieréw warto$ciowych obowiazani sa zatrudnia¢ do prowadzenia ewidencji papieréw war-
todciowych osoby majace tytul specjalisty w zakresie ewidencji papieréw warto$ciowych.

KDPW SA sprawuje nadzér nad uczestnikami co do zgodnosci ich dziatalnosci z re-
gulacjami Krajowego Depozytu, w szczegélnosci w zakresie prowadzenia przez nich ewidencji
instrumentéw finansowych. W przypadku stwierdzenia uchybien KDPW SA moze ukaraé
uczestnika upomnieniem, karg pieni¢zna, zawieszeniem lub wykluczeniem z systemu. O wy-
krytych nieprawidtowosciach KDPW SA powiadamia KNF.

Zakonczenie uczestnictwa w systemie KDPW moze nastapi¢ na skutek rezygnacji uczest-
nika badz w wyniku wykluczenia go przez KDPW SA, gdy zagraza bezpieczefistwu systemu.
W przypadku ustania uczestnictwa podmiot prowadzacy rachunki papieréw warto$ciowych
jest zobowigzany do przeniesienia papieréw warto$ciowych rejestrowanych na tych rachun-
kach do innego uczestnika wskazanego przez KNFE




Podstawowe funkcje

Rejestracja instrumentéw finansowych

Zgodnie z ustawg o obrocie instrumentami finansowymi KDPW SA prowadzi w Pol-
sce system rejestracji zdematerializowanych instrumentéw finansowych, w oparciu o konta
depozytowe prowadzone w KDPW i rachunki papieréw warto$ciowych, prowadzone przez
upowaznione firmy inwestycyjne, NBP i KDPW. W ramach tej dziatalno$ci Krajowy Depo-
zyt okresla zasady ewidencji instrumentéw finansowych i nadzoruje ich przestrzeganie przez
uczestnikéw w zakresie ich zgodno$ci z przepisami prawa i regulacjami KDPW. Na mocy
ustawy forma zdematerializowana jest obowigzkowa w przypadku papieréw warto$ciowych
bedacych przedmiotem oferty publicznej, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
lub w ASO oraz emitowanych przez Skarb Pafistwa badz NBP. W przypadku pozostatych in-
strumentéw finansowych emitent moze sam zdecydowac o ich dematerializacji®'.

Obecnie wsrdd instrumentéw finansowych zarejestrowanych w KDPW przewazajg akcje
oraz obligacje skarbowe. Oprécz obligacji skarbowych w Krajowym Depozycie zarejestrowane
sg tez obligacje korporacyjne, samorzadowe, zamienne, hipoteczne i obligacje instytugji finan-
sowych. Ponadto KDPW rejestruje prawa do akgji, prawa poboru, certyfikaty inwestycyjne
1 warranty.

Przyjecie instrumentdéw finansowych do Krajowego Depozytu nastgpuje na wniosek
emitenta, w drodze podjecia przez Zarzad KDPW SA stosownej uchwaly, ktéra wraz z przy-
jeciem papieréw warto$ciowych do depozytu nadaje im kod ISIN. Papiery warto$ciowe sg re-
jestrowane na tzw. koncie emisyjnym oraz na kontach depozytowych uczestnikéw, ktorzy pro-
wadzg rachunki papier6w warto$ciowych inwestoréw — wiascicieli tych papieréw.

Rejestracja papieréw warto$ciowych prowadzona jest w ujeciu iloSciowym, zgodnie z nas-
tepujacymi zasadami:

1) podwdjnego zapisu — kazda operacja dotyczaca praw z papieréw warto$ciowych jest
rejestrowana na przynajmniej dwoch kontach ewidencyjnych, przy czym zapisowi
lub sumie zapiséw po jednej stronie konta musi towarzyszy¢ rowny co do wielkosci
zapis po przeciwstawnej stronie konta lub kont;

2) odrebnej rejestracji papieréw warto$ciowych — operacje dotyczace papierdw warto$cio-
wych oznaczonych tym samym kodem rejestrowane sg w odrgbnym zespole kont;

3) uwzgledniania typdéw uczestnictwa — prowadzone sg odrebne zespoly kont odpowia-
dajace poszczegSlnym typom uczestnictwa danego uczestnika;

4) jednoczesno$ci zapiséw — zapisy na rachunkach pieni¢znych i kontach ewidencyj-
nych, wynikajace z tego samego tytulu, sa wzajemnie uwarunkowane;

5) zupelnodci — rejestracji podlegaja wszystkie operacje dotyczace papieréw wartoscio-
wych;

6) rzetelno$ci — operacje dotyczace papieréw wartosciowych sg ewidencjonowane w spo-
s6b pelny i zgodny ze stanem faktycznym;

7)  przejrzystosci — ewidencja w sposéb jednoznaczny i nie pozostawiajacy watpliwo$ci
odzwierciedla stan papieréw warto$ciowych posiadanych przez podmioty upraw-
nione.

Od momentu przyjecia papieréw warto$ciowych do systemu Krajowy Depozyt kontro-

luje zgodnos¢ liczby papieréw znajdujacych si¢ na kontach uczestnikéw z liczba papieréw za-
rejestrowanych na koncie emisyjnym.

1 Ze wzgledu na zalety dematerializacji m.in. szybkos¢ rozliczen, wysoki poziom bezpieczefistwa, praktycznie brak

zagrozenia kradzieza, falszerstwem i defraudacja powierzonych papieréw wartosciowych oraz brak konieczno$ci
prowadzenia skarbcow.



Odmienny sposéb rejestracji obowiazuje dla instrumentéw pochodnych, takich jak opcje
czy kontrakty typu futures, ktére nie sa emitowane w znaczeniu klasycznym, tylko powstajg
na skutek zawarcia transakcji migdzy wystawca a nabywca. Rejestracja instrumentéw po-
chodnych odbywa si¢ na podstawie informacji z rynku o zawarciu transakcji, poprzez za-
pisanie pozycji w tych instrumentach bezposrednio na kontach prowadzonych przez KDPW
dla uczestnikow’?. Zawarcie przez inwestora transakcji odwrotnej powoduje wyrejestrowanie
danego instrumentu z jego konta.

Prowadzenie rachunkéw papieréw warto$ciowych i kont depozytowych

Podstawg funkcjonowania systemu depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowego KDPW
sa konta depozytowe, prowadzone przez Krajowy Depozyt w celu rejestracji (w formie elek-
tronicznego zapisu) instrumentéw finansowych zapisanych na rachunkach papieréw war-
todciowych prowadzonych przez biura maklerskie i banki. Zapisy na kontach depozytowych
sa dokonywane na skutek wystapienia nast¢pujacych zdarzen: objecia przez inwestoréw pa-
pieréw warto$ciowych nowej emisji na rynku pierwotnym, zawarcia przez inwestoréw trans-
akcji na rynku wtérnym, wykonywania praw z papieréw warto$ciowych (takich jak wykup
obligacji, obstuga praw do akcji nowej emisji, podziat akgji, asymilacje), realizacji dostawy bez
platnosci (FoP) oraz prowadzenia innej dzialalnosci skutkujacej przenoszeniem instrumentéw
finansowych z rachunku na rachunek. Przeniesienie praw z instrumentéw finansowych na-
stgpuje w momencie zapisania ich na rachunku papieréw warto$ciowych inwestora. Zapis ten
jest dokonywany na podstawie dokumentéw potwierdzajacych przeprowadzenie rozrachunku
na kontach depozytowych w KDPW.

Konta depozytowe majg charakter zbiorczy, tzn. zapisywana jest na nich ogdlna licz-
ba (suma) instrumentéw finansowych posiadanych przez klientéw firm inwestycyjnych
— uczestnikéw KDPW. Uczestnicy prowadza z kolei w swoich systemach ewidencje szcze-
gbélowa na rachunkach papieréw wartosciowych prowadzonych dla klientéw. Prawa z zapi-
sanych na rachunkach instrumentéw finansowych przystuguja posiadaczom tych rachunkéw.
Stany kont depozytowych prowadzonych w KDPW dla uczestnikéw stanowig zbiorcze od-
zwierciedlenie stanéw rachunkéw papierdw warto$ciowych prowadzonych przez nich dla
swoich klientéw. W zwigzku z tym suma stanéw na rachunkach papieréw wartosciowych
prowadzonych przez posrednika powinna by¢ zgodna ze stanem na prowadzonym dla nie-
go koncie depozytowym.

Instrumenty finansowe klientéw instytucji finansowej oraz instrumenty finansowe na-
lezace do tej instytucji sg zapisywane na odr¢bnych kontach depozytowych. Takie rozwia-
zanie (nazywane segregacja aktyw6w) zapewnia ochron¢ aktywéw klientéw w przypadku
upadlosci banku czy domu maklerskiego prowadzacego dla nich rachunki papieréw war-
toSciowych.

KDPW prowadzi takze rachunki papieréw wartosciowych dla instytucji finansowych
(gléwnie bankéw) dziatajacych na wlasny rachunek, ktére same nie prowadza ewidencji pa-
pieréw wartos$ciowych®. Uczestnicy, ktérzy korzystaja z tej ushugi, otrzymuja typ uczest-
nictwa ,deponent”. Oprécz tego Krajowy Depozyt prowadzi konta emisyjne. Na kazdym
z tych kont odrebnie rejestrowany jest ogél papieréw warto$ciowych oznaczonych danym
kodem ISIN.

Konta dla instrumentéw pochodnych sa prowadzone na poziomie indywidualnym, odrebnie dla poszczegSlnych
inwestorow, identyfikowanych przy uzyciu NIK.

Prowadzenie rachunkéw papieréw wartosciowych przez bank wymaga zgody KNF i wigze si¢ m.in. z konieczno-
$cig spelnienia warunkéw technicznych i organizacyjnych.




Obstuga praw z papieréw wartosciowych

Do podstawowych funkcji Krajowego Depozytu nalezy obstuga praw z papieréw warto-
sciowych (corporate actions, CA), ktéra obejmuje obstuge realizacji zobowiazan emitentéw wo-
bec wlascicieli papieréw warto$ciowych oraz obstuge operacji na papierach wartosciowych.

Realizacja zobowigzafni emitentéw dotyczy spelniania przez emitentéw $wiadczen pie-
ni¢znych lub niepieni¢znych o charakterze majatkowym na rzecz oséb uprawnionych z pa-
pieréw warto$ciowych. W ramach realizacji pieni¢znych zobowiazan emitentéw KDPW ob-
sluguje wyplaty dywidend i odsetek, posredniczac w przekazywaniu $rodkéw pienieznych od
emitenta do biur maklerskich i bankéw prowadzacych rachunki klientéw. W przypadku emi-
tentéw zagranicznych oraz obligacji denominowanych w walutach obcych wypltata dywidend
lub odsetek jest przeprowadzana za posrednictwem KDPW w walucie zadeklarowanej przez
emitenta: euro, dolar amerykanski lub inna (np. forint wegierski). KDPW obstuguje takze
realizacj¢ innych zobowigzaf o charakterze pieni¢znym, takich jak: wykup obligacji i listéw
zastawnych, wykonanie warrantéw, wykup i umorzenie certyfikatéw inwestycyjnych oraz wy-
gasniecie certyfikatéw indeksowych. Realizacja niepienigznych zobowigzafi emitentéw obej-
muje: przeprowadzanie zamiany obligacji zamiennych na akcje, realizacje uprawnien wy-
nikajacych z obligacji z prawem pierwszefistwa lub warrantéw subskrypcyjnych oraz obstuge
emisji z prawem poboru (realizacja pierwszefistwa w objeciu akcji nowej emisji).

W zakresie obstugi operacji na papierach warto$ciowych KDPW przeprowadza operacje
zwigzane z asymilacja i konwersjg akcji imiennych na okaziciela, zmiang warto$ci nominalnej
i wymiang akcji oraz operacje zamiany akcji w zwiazku z laczeniem si¢ spétek publicznych.
Ponadto Krajowy Depozyt obstuguje operacje zwigzane z objgciem przez inwestoréw papie-
réw warto$ciowych nowej emisji na rynku pierwotnym (w tym subskrypcje papieréw war-
todciowych), a takze oferuje takie ustugi, jak: przeprowadzanie subskrypcji i umarzanie ob-
ligacji skarbowych oraz rozliczanie i rozrachunek przetargéw odkupu i zamiany oraz prze-
targdw zwyklych i uzupelniajacych dla tych obligacji.

Ponadto, w zwiazku z obstuga zobowigzan emitentéw, KDPW moze wykonywac, jesli
istnieje taka potrzeba, dodatkowe ustugi, takie jak posredniczenie w przekazywaniu emiten-
tom informacji o strukturze akcjonariatu w celu dokonania przez nich rozliczed podatkowych
dla inwestoréw bedacych osobami prawnymi, posredniczenie w przekazywaniu emitentom
zagranicznym informacji o akcjonariuszach (danych osobowych, certyfikatéw rezydencji oraz
deklaracji wlasnosci papieréw warto$ciowych), w przypadku gdy dane te sg konieczne do wy-
platy dywidendy, posredniczenie w dokonaniu przez inwestoréw spotki zagranicznej wpisu do
rejestru akcjonariuszy w celu uczestnictwa w WZA, a takze udzial w glosowaniu nad uchwa-
tami na WZA poprzez przekazanie petnomocnikowi instrukeji do glosowania (proxy voting).

Prowadzenie rozliczen

Ustalanie wielkosci zobowiazan i naleznosci uczestnikéw bedacych stronami rozliczefi od-
bywa si¢ na podstawie dokumentéw zawierajacych warunki transakcji, dostarczanych do Kra-
jowego Depozytu przez spétke prowadzaca rynek regulowany gieldowy lub pozagieldowy, na
ktérym zostaly one zawarte, a w przypadku transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym
— przez uczestnikéw bedacych stronami rozliczen tych transakcji. W przypadku transakcji za-
wartych na rynku regulowanym (na GPW i CeTO) operatorzy tych rynkéw zapewniajg po-
twierdzanie warunkéw zawartej transakcji przez jej strony (kontrpartneréw). Po zakonczeniu
dnia gieldowego KDPW otrzymuje z rynkéw zbiory potwierdzonych, zestawionych trans-
akeji (tzw. karty umowy). W przypadku transakgji zawieranych poza rynkiem regulowanym
oraz dla tzw. transferéw posttransakcyjnych, tzn. operacji pomig¢dzy uczestnikami rynku (do-
mami maklerskimi) a depozytariuszami, Krajowy Depozyt zestawia dostarczone przez nich



dokumenty, czyli stwierdza wzajemng zgodnos¢ instrukcji wprowadzonych przez uczestnikéw
bedacych stronami rozliczenia.

Na podstawie dokumentéw zawierajacych warunki transakcji Krajowy Depozyt ustala
wysoko$¢ zobowigzan uczestnikéw do uregulowania w dniu rozrachunku. Podstawowy cykl
rozliczeniowy transakeji zawartych na rynku regulowanym wynosi 3 dni (T+3), a w przy-
padku transakcji na obligacjach skarbowych — 2 dni (T+2). Dla instrumentéw pochodnych
rozliczenie transakcji nastgpuje w dniu jej zawarcia (T+0), natomiast dla transakcji pakie-
towych (zawartych poza sesjg), transakcji zawartych na migdzybankowym rynku obligacji
skarbowych i transakcji zawartych poza rynkiem regulowanym rozliczenie i rozrachunek na-
stepuje w terminie ustalonym przez strony transakgcji (T+X, X = 0).

Zobowigzania dotyczace papieréw warto$ciowych sg ustalane na bazie brutto — osob-
no dla kazdej transakcji. Z kolei zobowigzania pieni¢zne sa ustalane na bazie netto zgodnie
z zasadg kompensacji wielostronnej, przy czym niektére rodzaje transakgji sg rozliczane we-
dlug zasady kompensacji dwustronnej badz ustalania zobowigzan pieni¢znych na bazie brut-
to. Obecnie kompensacja dwustronna stosowana jest przy rozliczaniu tzw. transakcji outright
(sprzedaz obligacji skarbowych przez NBP). Rozliczenie pieni¢zne na bazie brutto moze by¢
stosowane wobec transakcji, ktérych przedmiotem sa obligacje skarbowe, zawieranych na ryn-
ku nieregulowanym i dla transakcji zawieranych na rynku pierwotnym®.

Na podstawie tak ustalonych zobowiazan Krajowy Depozyt przygotowuje prognozy plat-
nosci na dziefl rozrachunku transakcji. Prognozy te sa przesytane do uczestnikéw KDPW be-
dacych stronami transakcji oraz do bankdw, za ktérych posrednictwem dokonywane jest roz-
liczenie pieniezne.

Rozliczanie transakeji zawieranych na rynku instrumentéw pochodnych odbywa si¢ na pod-
stawie dokumentéw dostarczonych przez GPW. Na kontach prowadzonych przez Izb¢ Roz-
liczeniows dzialajaca w ramach KDPW rejestruje si¢ pozycje zajmowane przez poszczeg6lnych
inwestoré6w — diugie w przypadku kupna kontraktéw i krétkie w przypadku ich sprzedazy®.
Po kazdej sesji na rynku instrumentéw pochodnych Krajowy Depozyt ustala zobowigzania i na-
leznosci stron wynikajace z zajmowanych pozycji, do uregulowania w ramach biezacych rozra-
chunkéw. Nabywca kontraktu terminowego jest zobowiazany do przekazywania na rzecz zbyw-

>¢ kontraktu z danego dnia a cena z dnia poprzedniego (lub

cy réznicy miedzy ceng rozliczeniowa
— w dniu zawarcia transakcji — ceng zawarcia transakcji), jezeli réznice te sg dodatnie. W przy-
padku gdy sa ujemne, zbywca kontraktu przekazuje je na rzecz nabywcy. Na podstawie pozydji
zarejestrowanych na kontach prowadzonych dla uczestnika KDPW szacuje jego ryzyko i sto-
suje mechanizmy zarzadzania tym ryzykiem’’. Ponadto KDPW ustala zobowiazania i naleznosci
wynikajace z ostatecznego rozrachunku (wykonania) kontraktéw terminowych i opcji w postaci
transferéw papieréw warto$ciowych (w przypadku wykonania polegajacego na dostawie instru-

mentu bazowego) lub §rodkéw pienigznych (w przypadku wykonania kontraktu w pieniagdzu).

Prowadzenie rozrachunku
Na podstawie naleznosci i zobowigzan ustalonych w procesie rozliczenia Krajowy De-
pozyt przeprowadza rozrachunek transakeji, ktéry odbywa si¢ na zasadzie dostawy za plat-

Sposéb realizacji rozliczenia wiaze si¢ z trybem przetwarzania: rozliczenie na bazie netto jest wykonywane w try-
bie sesyjnym, natomiast w trybie RTGS prowadzone sa wylacznie rozliczenia brutto.

Przeciwstawne pozycje zajete w tym samym instrumencie pochodnym kompensuja si¢, tzn. zajecie pozycji od-
wrotnej do uprzednio zajmowanej powoduje jej zamknigcie.

Cena rozliczeniowa jest okreslana zgodnie z zasadami okreslanymi przez GPW.

Na temat zarzadzania ryzykiem patrz podpunkt ,Zarzadanie ryzykiem”.




no$¢ (DvP). Polega on na transferze papieréw warto$ciowych migdzy kontami depozytowymi
uczestnikéw KDPW i jednoczesnej realizacji instrukeji platniczych na rachunkach bankéw
platnikéw. W przypadku niektérych operacji rozrachunek moze by¢ prowadzony na zasadzie
dostawy bez platnosci (FoP).

Rozrachunek na zasadzie DvP jest prowadzony zgodnie z Modelem 1 BIS*® (brutto w pa-
pierach warto$ciowych i $rodkach pieni¢znych) badz Modelem 2 BIS (brutto w papierach
warto$ciowych, netto w $rodkach pienigznych). Rozrachunek pieni¢zny w zlotych i w euro
jest dokonywany za po$rednictwem rachunkdéw pienigznych bankéw w prowadzonych przez
DSP NBP systemach platnosci: SORBNET lub SORBNET-EURO. Uczestnicy rozliczajacy
KDPW niebedacy bankami wskazuja bank prowadzacy dla nich rozliczenia w NBP; jest to
tzw. bank platnik, bedacy uczestnikiem odpowiedniego systemu platnosci NBP. Na podstawie
upowazniefi otrzymanych od uczestnikéw KDPW jest uprawniony do wystawiania instrukcji
platniczych do tych rachunkéw. Platnosci w walutach obcych innych niz euro sa dokonywane
za posrednictwem banku komercyjnego.

Rozrachunek wigkszosci transakeji prowadzony jest w systemie wielosesyjnym. W ra-
mach kazdej sesji, po sprawdzeniu dostg¢pnosci §rodkéw pienigznych na rachunkach bankéw
platnikéw w DSP NBP oraz papieréw warto$ciowych na kontach depozytowych w KDPW;
papiery warto$ciowe sg przenoszone mi¢dzy kontami z jednoczesnym przeniesieniem $rodkéw
pieni¢znych miedzy rachunkami w wyniku realizacji w DSP NBP instrukcji ptatniczych wy-
stawionych przez KDPW. Obecnie (w 2008 r.) w Krajowym Depozycie przeprowadzanych
jest dziennie 7 sesji rozliczeniowych, w tym 3, w ramach ktérych prowadzony jest rozrachunek
pieni¢zny.

Poza rozrachunkiem realizowanym w trybie sesyjnym KDPW prowadzi takze rozrachu-
nek brutto w czasie rzeczywistym (RTGS). W ramach tego systemu w ciagu dnia w sposéb
ciagly dokonywane sg operacje zwiazane z ewidencjonowaniem papieréw warto$ciowych i roz-
rachunkiem pieni¢znym, bez stosowania kompensacji zobowigzan i naleznosci mig¢dzy strona-
mi. Umozliwia to dokonanie rozrachunku praktycznie natychmiast po otrzymaniu zgodnych
instrukeji rozliczeniowych oraz upewnieniu si¢ o dostgpnosci papieréw warto$ciowych oraz
srodkéw pienieznych. System RTGS jest wykorzystywany do ustanawiania zabezpieczeni na
obligacjach skarbowych na rzecz NBP dla kredytéw lombardowych i kredytéw sréddziennych
(intraday credit), a takze do rozrachunku transakcji zawartych poza rynkiem regulowanym
oraz transakdji typu repo i sellfbuy-back. System RTGS i system wielosesyjny sa odpowiednio
zsynchronizowane, aby mozliwe bylo prowadzenie rozrachunku operacji na tych samych pa-
pierach warto$ciowych w obu trybach.

Dokonanie rozrachunku jest mozliwe pod warunkiem dost¢pnosci odpowiednich §rod-
kéw pienieznych i papieréw wartosciowych na kontach uczestnika. W przypadku stwierdze-
nia braku tych aktywéw KDPW stosuje wiele mechanizméw skladajacych si¢ na tzw. system
zabezpieczania plynnosci rozliczen w celu zapewnienia brakujacych $rodkéw. Mechanizmy
te sg stosowane w odniesieniu do transakcji podlegajacych zabezpieczaniu funduszem roz-
liczeniowym.

Jesli uczestnik zawierajacy transakcje na rynku instrumentéw pochodnych nie jest
w stanie wypelni¢ swoich zobowigzafi wynikajacych z rozliczeri, KDPW zamyka jego po-
zycje wykorzystujac do tego $rodki pieni¢zne zgromadzone na poczet depozytéw zabezpie-
czajacych, a gdy one nie wystarczajg, Krajowy Depozyt sigga do $rodkéw funduszu roz-
liczeniowego.
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Na temat klasyfikacji BIS patrz punkt 1.1.5 ,Rozrachunek”.



Rozrachunek jest prowadzony zgodnie z zasadg ostateczno$ci’® w ciggu dnia operacyjne-
8o, co oznacza, ze dokonane transfery maja charakter ostateczny i bezwarunkowy.

Zarzadzanie ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem w KDPW obejmuje zarzadzanie ryzykiem rozliczeniowym oraz ry-
zykiem operacyjnym.

KDPW ma wielostopniowy system zarzadzania ryzykiem rozliczeniowym, na ktdre skla-
da si¢ ryzyko kredytowe oraz ryzyko plynnosci. Ryzyko kredytowe jest ograniczane poprzez
stosowanie przy rozrachunku zasady DvP. W celu ograniczenia ryzyka ptynnosci na rynku ka-
sowym wykorzystuje si¢ wiele mechanizméw (w tym fundusz rozliczeniowy) sktadajacych si¢
na system zabezpieczania plynnosci rozliczen. Z kolei na rynku terminowym oprécz funduszu
rozliczeniowego stosuje si¢ system limitéw transakcyjnych i depozytéw zabezpieczajacych
(margin). System ten wymaga monitorowania ryzyka rynkowego i ustalania na jego podstawie
progdéw bezpieczenistwa oraz parametréw do zarzadzania zabezpieczeniami.

W przypadku stwierdzenia braku wystarczajacej liczby papieréw wartosciowych KDPW
uruchamia system automatycznych pozyczek papieréw warto$ciowych. Pozyczenie brakuja-
cych papieréw od innego uczestnika za posrednictwem KDPW pomaga uzupelni¢ niedobdr
i unikna¢ zawieszania rozrachunku transakcji. Krajowy Depozyt prowadzi tez system po-
zyczek papier6w wartoSciowych na zlecenie, za pomocg ktdérego uczestnicy mogag sami zni-
welowac¢ niedobory, zanim KDPW podejmie prébe rozrachunku transakeji. Jesli pozyczka nie
zapewnia wystarczajacych $rodkéw, dochodzi do zawieszenia rozrachunku transakcji. W ta-
kim wypadku uczestnik jest obcigzany oplata karna, a jesli w kolejnych dniach nie wywiazuje
si¢ z obowiazku dostarczenia brakujacych papieréw warto$ciowych, KDPW moze je naby¢
na rynku (korzystajac z procedury buy-in/sell-out), wykorzystujac Srodki pieni¢zne pochodzace
z funduszu rozliczeniowego.

W przypadku zawieszenia rozrachunku transakcji z powodu braku srodkéw pieni¢znych
zobowiazania uczestnika wykonywane sa z nalezno$ci wynikajacych z transakeji, ktérych roz-
rachunek dokonywany jest pdzniej. Jesli i te srodki nie wystarczaja, KDPW moze uzy¢ za-
sobéw funduszu rozliczeniowego na pokrycie niedoboru.

Fundusz rozliczeniowy jest tworzony w celu zabezpieczania rozliczenia transakcji zawar-
tych na rynkach regulowanych — GPW i CeTO. Skladaja si¢ na niego wplaty wnoszone przez
uczestnikdw rozliczajacych. Wysoko$¢ tych wplat jest okreslana indywidualnie dla kazdego
uczestnika, proporcjonalnie do warto$ci rozliczanych przez niego transakcji. Fundusz dzieli
si¢ na wyodrebnione funkcjonalnie cz¢sci, zabezpieczajace rozliczenia transakeji zawieranych
w poszczeg6lnych segmentach rynkéw regulowanych: Fundusz Gwarantowania Rozliczen
Transakcji Gieldowych, Fundusz Gwarantowania Rozliczeti Rynku CeTO oraz Fundusz Gwa-
rantowania Rozliczefi Gieldowych Transakcji Terminowych. Srodki funduszu stanowia wspol-
ng mase majatkowa jego uczestnikéw.

Srodki Funduszu Gwarantowania Rozliczen Transakcji Gieldowych oraz Funduszu Gwa-
rantowania Rozliczen Rynku CeTO wykorzystywane sg do terminowego spelnienia $wiad-
czenia uczestnika, ktéry z powodu braku pokrycia na rachunku pieni¢znym lub rachunku pa-

 Zasada ostatecznosci rozrachunku wynika z przepiséw ustawy z 24 sierpnia 2001 r. o ostatecznosci rozrachunku
w systemach platnosci i systemach rozrachunku papieréw wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi sys-
temami (Dz.U. Nr 123, poz. 1351, ze zm.) stanowigcej implementacje¢ dyrektywy 98/26/WE Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamkni¢cia rozliczets w systemach platnosci i rozrachunku
papieréw warto$ciowych (SFD). Wiecej na temat zasady ostateczno$ci rozrachunku patrz punkt 3.2.2 ,Mie-
dzynarodowe rekomendacje dla systeméw rozrachunku papieréw wartosciowych i centralnych kontrpartneréw”.




pieréw warto$ciowych nie wykonuje zobowiazan cigzacych na nim z tytutu zawartych trans-
akdji. Srodki Funduszu Gwarantowania Rozliczenn Gieldowych Transakcji Terminowych wy-
korzystywane sa w sytuacjach, gdy Krajowy Depozyt przystgpuje do zamykania otwartych
pozycji uczestnika KDPW na rynku instrumentdéw pochodnych, a wniesione przez niego
depozyty zabezpieczajace sa niewystarczajace. Fundusz moze by¢ wykorzystany wylacznie
w przypadku niewypelnienia w terminie zobowiazan wynikajacych z rozliczania przez uczest-
nika transakcji terminowych, dopiero po wykorzystaniu calego depozytu zabezpieczajacego
i catego wstepnego depozytu rozliczeniowego, wniesionych przez danego uczestnika.

Wysokos$¢ wplat do funkcjonalnie wyodrebnionych czg$ci funduszu rozliczeniowego jest
codziennie aktualizowana, zgodnie ze specjalnymi algorytmami. Krajowy Depozyt zarzadza
srodkami funduszu rozliczeniowego, a przychody z tego tytulu przekazywane sa uczestnikom
kwartalnie, po potraceniu oplaty za zarzgdzanie Srodkami.

Limity stosowane wobec transakcji na instrumentach pochodnych to limit transakcyjny
i limit zaangazowania. Limit transakcyjny wskazuje warto$¢ (lub liczbe) pozycji, jaka uczest-
nik rozliczajacy moze otworzy¢ w ciagu sesji, i jest okre$lany na podstawie wysokosci wnie-
sionego wstepnego depozytu zabezpieczajacego. Limit zaangazowania wskazuje maksymalng
liczbe (lub wartos$¢) otwartych pozycji w poszczegdlnych klasach instrumentéw pochodnych.
Przekroczenie ktéregokolwiek z limitéw moze spowodowaé zablokowanie zawierania trans-
akqji rozliczanych przez tego uczestnika.

Depozyty zabezpieczajace stosowane wobec transakgji na instrumentach pochodnych to
wstepny depozyt rozliczeniowy oraz wlasciwy depozyt zabezpieczajacy. Wstepny depozyt roz-
liczeniowy uczestnicy wnoszg jeszcze przed rozpoczeciem dziatalnosci na rynku transakeji ter-
minowych. Zapewnia on pokrycie ryzyka zwiazanego z pozycjami otwartymi w ciagu dnia,
do czasu waiesienia dla nich wlasciwego depozytu zabezpieczajacego. Wlasciwy depozyt za-
bezpieczajacy jest naliczany codziennie, indywidualnie dla kazdego uczestnika rozliczajacego,
na podstawie stanéw kont prowadzonych dla tego uczestnika, w celu zapewnienia biezacych
rozrachunk6w pozycji zajetych przez inwestordw. Depozyty zabezpieczajace sa obliczane zgod-
nie z metodologig portfelowej kalkulacji ryzyka (zwang w skrécie SPAN).

Standardowo naliczanie depozytéw odbywa si¢ raz dziennie. Jezeli uczestnik nie uzupetni
na wezwanie KDPW depozytu zabezpieczajacego do wlasciwej wysokosci, jest zobowigza-
ny do zamknigcia czedci posiadanych pozycji. Na depozyty zabezpieczajace moga si¢ sklada¢
srodki pieni¢zne oraz papiery warto$ciowe o duzej ptynnosci. Ich warto$¢ podlega codziennej
aktualizacji (marking to market).

W zwigzku z zarzgdzaniem ryzykiem operacyjnym KDPW monitoruje zdarzenia ry-
zyka oraz szacuje wysoko$¢ potencjalnych strat finansowych. Krajowy Depozyt ma réwniez
System Zachowania Ciaglosci Funkcjonowania, ktéry obejmuje m.in. wykonywanie na bie-
zaco kopii zapasowych wszystkich danych systemu KDPW oraz prowadzenie o$rodka za-
pasowego wyposazonego w kopie systemdéw informatycznych, pozwalajace na kontynuacje
pracy w przypadku awarii systeméw informatycznych w siedzibie KDPW SA. Ponadto sto-
sowane sg zabezpieczenia systemu elektronicznej wymiany danych z uczestnikami — w postaci
hasel i ochrony kryptograficznej.

Pozostate funkcje KDPW

Nadawanie kodéw ISIN

KDPW petni w Polsce funkcje krajowej agencji numerujacej (National Numbering Agen-
cy), czyli agencji nadajacej kody papierom warto$ciowym, i od 1995 r. jest cztonkiem mie-
dzynarodowego stowarzyszenia takich instytucji — Association of National Numbering Agen-
cies (ANNA). Rejestrujac papiery wartodciowe danej emisji (lub — na wniosek emitenta — r6z-



nych emisji), dajace te same uprawnienia i posiadajace ten sam status w obrocie, KDPW na-
daje im kod ISIN zgodny z mi¢dzynarodowymi normami.

Fundusz Gwarancyjny dla OFE

Do zadant KDPW nalezy administrowanie Funduszem Gwarancyjnym, ktéry zostal
utworzony na podstawie ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizagji i funkcjonowaniu fun-
duszy emerytalnych oraz rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 30 marca 2004 r. w sprawie
Funduszu Gwarancyjnego. Srodki Funduszu Gwarancyjnego sa gromadzone w celu pokrycia
ewentualnych niedoboréw w OFE oraz wszelkich szkéd spowodowanych niewykonaniem lub
nienalezytym wykonaniem przez PTE obowigzkéw w zakresie zarzadzania funduszem lub
jego reprezentacji, jesli zostaly one spowodowane okoliczno$ciami, za ktdre towarzystwo nie
ponosi odpowiedzialnosci. Fundusz moze zosta¢ uruchomiony w momencie, gdy wartos¢ roz-
rachunkowa jednostek jest nizsza niz wymagana przeci¢tna, a §rodki rezerwowe OFE i $rodki
wlasne PTE nie wystarczajg na pokrycie powstalego niedoboru.

Fundusz Gwarancyjny sklada si¢ z czesci podstawowej i czg$ci dodatkowej. Cze$¢ pod-
stawowa, zarzadzana przez KDPW, jest tworzona z wplat powszechnych towarzystw eme-
rytalnych. Wysokos§¢ wplat jest okreslona jako 0,1% warto$ci aktywdéw netto otwartego fun-
duszu zarzadzanego przez towarzystwo. Srodki zgromadzone na rachunku czesci dodatkowej
Funduszu Gwarancyjnego stanowia czg$¢ aktywédw OFE i sa przeliczane na jednostki roz-
rachunkowe.

KDPW ustala wysoko$¢ wptat poszczegdlnych OFE do Funduszu oraz wplat uzupelnia-
jacych z cze¢sci dodatkowej do czgsci podstawowej Funduszu, a takze zarzadza $rodkami cze-
$ci podstawowej Funduszu inwestujac je zgodnie z rozporzadzeniem Rady Ministréw w spra-
wie Funduszu Gwarancyjnego.

Wyplaty transferowe

Do zadan KDPW nalezg umozliwienie i realizowanie przeplywéw pieni¢znych miedzy
funduszami emerytalnymi w zwigzku ze zmianami czlonkostwa w OFE. Operacje te, zwane
potocznie wyplatami transferowymi, polegaja na przeniesieniu srodkéw znajdujacych si¢ na
rachunku czlonka funduszu do innego funduszu, w sytuacji gdy osoba ta postanowila zmie-
ni¢ fundusz lub w zwiazku ze $miercia czlonka funduszu, podziatu majatku wspétmatzonkéw
albo w przypadku likwidacji funduszu.

Rozliczanie wyplat transferowych odbywa si¢ na zasadzie wzajemnej kompensacji zobowig-
zafl i nalezno$ci pomiedzy funduszami. Na podstawie otrzymanych z ZUS wykazéw klientéw
zmieniajacych fundusz, KDPW SA przygotowuje, a nast¢pnie przekazuje OFE raporty przed-
stawiajace naleznosci i zobowigzania na dziefi wyplaty transferowej. Raporty traktowane sa jako
podstawa otrzymania okreslonej kwoty (jezeli saldo aktywéw klientéw danego funduszu jest
dodatnie) lub sg podstawa zaplaty przez OFE (jezeli zobowiazania funduszu przewyzszajg na-
leznosci). Wyplaty transferowe nastgpuja raz na kwartal, ostatniego roboczego dnia miesiaca®.

System rekompensat

Do zadan KDPW nalezy takze zarzadzanie systemem rekompensat. Utworzono go
w 2001 r. na mocy ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi w celu gwa-
rantowania $rodkéw pienigznych i papieré6w warto$ciowych znajdujacych si¢ na rachunkach
pieni¢znych i rachunkach papieréw warto$ciowych prowadzonych dla inwestoréw przez biura

% Wyplaty transferowe realizowane sa w lutym, maju, sierpniu i listopadzie.




maklerskie i banki, w przypadku ich upadlosci badZ uznania przez organ nadzoru, ze z przy-
czyn finansowych nie mogg wykona¢ zobowigzan wynikajacych z roszczeft inwestordw.

Uczestnictwo w systemie rekompensat jest obowigzkowe dla bankéw depozytariuszy i do-
moéw maklerskich dziatajacych na polskim rynku kapitalowym. Na poczatek 2008 r. uczest-
nikami systemu bylo 37 biur maklerskich i 14 bankéw depozytariuszy, wnoszacych kwar-
talne wplaty w wysokosci wyliczonej przez KDPW na podstawie $redniego stanu $rodkéw
pieni¢znych i wartosci instrumentéw finansowych ich klientéw w danym roku. Od 1 stycz-
nia 2008 r. system rekompensat zabezpiecza wyplate $srodkéw do wysokosci réwnowartosci
w zlotych 22 000 euro.

Srodki zgromadzone w funduszu rekompensat zostaly uzyte po raz pierwszy na prze-
fomie lutego i marca 2008 r. w celu dokonania wyplat rekompensat na rzecz inwestoréw po-
szkodowanych w wyniku upadtosci WGI Dom Maklerski SA.

Wspotpraca operacyjna z zagranicznymi depozytami

Art. 51 ustawy o obrocie papierami warto§ciowymi umozliwia uczestnictwo w KDPW
zagranicznym podmiotom prowadzacym dzialalno$¢ zwigzana z przechowywaniem i rozli-
czaniem transakcji, ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe. Jednocze$nie Krajowy
Depozyt ma mozliwo$¢ otwierania kont depozytowych w zagranicznych instytucjach depozy-
towych, pozwalajac w ten sposéb posiadaczom instrumentéw finansowych zarejestrowanych
za granicg i dopuszczonych do obrotu w Polsce (zgodnie z formula dual listing) na transfer tych
instrumentéw w celu dokonywania transakcji na rynku polskim. Krajowy Depozyt dokonuje
rozliczenia i rozrachunku transakcji zawartych na GPW, dla papieréw wartosciowych wyemi-
towanych poza terytorium RP, ktérych centralng rejestracje prowadzi zagraniczna instytucja
depozytowa. Oprécz tego w ramach wspélpracy z zagranicznymi depozytami KDPW oferuje
polskim inwestorom bedacym akcjonariuszami spélek zagranicznych notowanych w Polsce
ustugi zwigzane z realizacja praw akcjonariuszy, takie jak posrednictwo w dokonaniu wpisu do
rejestru akcjonariuszy przed WZA czy dystrybucja pozytkéw (dywidend).

KDPW ma bezposrednie polaczenia operacyjne z nastgpujacymi zagranicznymi de-
pozytami papieréw warto$ciowych: OeKB (Austria), KELER (Wegry), Estonian CSD i sto-
wackim depozytem papieréw warto$ciowych SCP. Ma réwniez potaczenia z depozytami mig-
dzynarodowymi: Euroclear Bank — za ktérego posrednictwem naste¢puje transfer papieréw
warto$§ciowych migdzy KDPW a depozytami: brytyjskim Euroclear UK i holenderskim Eu-
roclear Nederland — oraz z Clearstream Banking Luxembourg — za ktérego posrednictwem
transferowane sg papiery warto$ciowe z i do depozytu niemieckiego Clearstream Banking
Frankfurt, amerykanskiego DTCC, szwedzkiego VPC, wloskiego Monte Titoli, francuskiego
Euroclear France oraz czeskiego depozytu SCP. Polgczenia te majg charakter FoP, co oznacza,
ze za ich po$rednictwem dokonywane sa wylacznie transfery papieréw warto$ciowych, bez
przepltywu $rodkéw pienigznych. W Krajowym Depozycie prowadzone sg takze prace nad
tworzeniem polaczent o charakterze DvP. We wrze$niu 2008 r. za po$rednictwem polaczen
z zagranicznymi depozytami papieréw warto$ciowych prowadzono obstuge transferéw 57 in-
strumentéw finansowych.

2.2.2. Historia i obecna rola Rejestru Papierdw Wartosciowych
2.2.2.1. Historia powstania RPW

W lipcu 1990 r. NBB, realizujac zalozenia polityki pieni¢znej, rozpoczal emisje bonéw
pieni¢znych NBP, tworzac podstawy rynku pieni¢znego. Bony pienigzne NBP mialy forme



dokumentu. Ich sprzedaz odbywala si¢ na przetargach organizowanych przez bank centralny,
a nabywcami — oprécz bankéw — byly krajowe osoby prawne i fizyczne.

Podobnie jak bony pieniezne NBP, forme papierowa mialy bony skarbowe, ktére w maju
1991 r., w imieniu Skarbu Pafstwa, zaczgl emitowa¢ Minister Finanséw. Bony te sprzedawano
na cotygodniowych przetargach organizowanych przez agenta emisji, ktérym zostalt NBP. Mi-
nister Finanséw wybral NBP na agenta emisji, biorac pod uwage kilka czynnikéw:

* do$wiadczenie w przeprowadzaniu przetargdw wlasnych papieréw wartosciowych,

®  posiadanie systemu informatycznego dostosowanego do obstugi przetargéw,

*  dysponowanie przez NBP ogdlnopolska siecia oddzialéw, za ktérych posrednictwem

bony byly przekazywane nabywcom,

*  prowadzenie przez NBP rachunku pieni¢znego dla Ministra Finans6w.

Rozpoczecie sprzedazy bonéw skarbowych, o konstrukcji podobnej do bonéw pieni¢znych
NBP (papiery dyskontowe, krétkie terminy wykupu), bylo powodem wstrzymania przez bank
centralny emisji bondéw pieni¢znych 28-dniowych. NBP zaoferowal natomiast bony pienigzne
2 91- oraz 182-dniowym terminem zapadalno$ci. Ze wzgledu na potrzeby finansowe budzetu
priorytet nadano bonom skarbowym. Podaz bonéw pieni¢znych NBP stopniowo zmniejszano,
aw styczniu 1992 r. zawieszono ich emisj¢. Dopiero w polowie 1995 r. NBP powrdcil do emi-
towania tych papieréw.

Fakt, ze bony skarbowe mialy forme materialna, powodowal, iz obrét nimi na rynku
wtérnym byl znacznie ograniczony. Dlatego w 1995 r. nastapila dematerializacja bonéw skar-
bowych, ktére przyjely posta¢ zapisu elektronicznego. W celu ich obstugi 1 lipca 1995 r.
w NBP powstal Centralny Rejestr Bonéw Skarbowych (CRBS). Byt to system rejestracji na
kontach depozytowych i koncie emisyjnym stanu i zmian stanu posiadania bonéw emitowa-
nych przez Ministerstwo Finanséw. Stuzyt takze do obstugi przetargéw skarbowych papieréw
warto$ciowych (bondéw i obligacji skarbowych) oraz rejestrowania operacji, ktorych przed-
miotem byly bony.

W maju 1996 r. NBP wprowadzil bony pieni¢zne w formie zdematerializowanej oraz
utworzyl Rejestr Bonéw Pieni¢znych (RBP). Podobnie jak CRBS byt to system rejestracji bo-
néw pieni¢znych NBP i realizacji operacji na tych papierach, obstugujacy rynek pierwotny.

Obydwa systemy funkcjonowaly wedtug podobnych zalozen. Rozrachunek papieréw od-
bywal si¢ na zasadzie dostawy za platno§¢ (DvP), w pieniadzu banku centralnego. Zaréwno
CRBS, jak i RBP mialy potaczenie elektroniczne z umiejscowionym w NBP systemem ob-
stugujacym rachunki pienigzne bankéw. Zachowana byta reguta ostatecznosci rozrachunku
w ciagu dnia operacyjnego. Wszystkie operacje na papierach byly wykonywane w czasie rze-
czywistym na bazie brutto (RTGS).

Mimo ze systemy CRBS i RBP spelnialy wiele obowiazujacych standardéw, ich powaz-
nym mankamentem byl brak elektronicznego polaczenia z uczestnikami (oferty i zlecenia
byly przekazywane przez uczestnikéw faksem), co wymusito konieczno§¢ modernizacji sys-
teméw. W pazdzierniku 2003 r. CRBS i RBP zostaly polaczone w jeden w pelni elektroniczny
system — Rejestr Papieréw Warto$ciowych (RPW). System ten umozliwit jego uczestnikom
bezposrednia komunikacje¢ z bankiem centralnym. Otrzymali oni specjalne oprogramowanie
przygotowane przez NBP — modut ELBON. Dzigki niemu, za posrednictwem systemu elek-
tronicznej wymiany danych, moga przekazywac¢ do RPW oferty, zlecenia i komunikaty. W cia-
gu dnia operacyjnego uczestnicy na biezaco sprawdzajg stan swojego rachunku papieréw war-
todciowych i konta depozytowego tych papierdw, a takze maja podglad na aktualny status
operacji, ktorych dokonujg na papierach. System jest na biezaco modyfikowany i usprawniany
zgodnie z rozwojem i wymaganiami rynku. W kolejnych rozdziatach przedstawiono obecne
warunki jego funkcjonowania.




2.2.2.2. Charakterystyka RPW

Podstawa prawna funkcjonowania RPW

Na podstawie art. 49 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi bank centralny
rejestruje bony skarbowe i pieni¢zne NBP w RPW) gdzie prowadzone sg rachunki i kon-
ta depozytowe bonéw skarbowych i bonéw pienigznych NBE, emitowanych na podstawie
réznych aktéw prawnych. Zasady emisji bonéw skarbowych okre$la rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 26 czerwca 2006 r. w sprawie warunkéw emitowania bonéw skarbowych
(Dz.U. Nr 113, poz. 771), zgodnie z ktérym bony skarbowe rejestrowane sg na rachunkach
i kontach depozytowych, prowadzonych przez agenta emisji w ramach Rejestru. Agentem
emisji jest NBP, na podstawie umowy zawartej z Ministrem Finanséw.

Bony pienigzne NBP emitowane sa na podstawie uchwaly nr 30/2003 Zarzadu NBP
z dnia 12 wrze$nia 2003 r. w sprawie emitowania bonéw pieni¢gznych NBP (Dz.Urz. NBP
Nr 15, poz. 24, ze zm.).

Podstawa utworzenia RPW jest uchwala nr 29/2003 Zarzadu NBP z dnia 12 wrzes$nia
2003 r. w sprawie wprowadzenia ,Regulaminu prowadzenia przez Narodowy Bank Polski ra-
chunkéw i kont depozytowych papieréw warto$ciowych oraz obstugi operacji na papierach war-
to$ciowych i ich rejestracji na rachunkach i kontach depozytowych tych papieréw” (Dz.Urz.
NBP Nr 15, poz. 23, ze zm.), podjeta na podstawie art. 109 ust. 1 pkt 4 ustawy z 29 sierpnia
1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2002 Nr 72, poz. 665, ze zm.).

Struktura wlasnosci oraz wladze RPW

RPW jest prowadzony przez NBP i, funkcjonujac w strukturze banku centralnego, jest
zarzadzany zgodnie z obowigzujacymi w NBP regulacjami. Organem decyzyjnym jest Zarzad
NBP, ktéry w drodze uchwaly okresla Regulamin funkcjonowania tego Rejestru.

Regulacje dotyczace RPW

Zasady funkcjonowania RPW zawarte sa w Regulaminie, o ktérym mowa wyzej. Zgodnie
z definicjg zawartg w tym Regulaminie RPW to system rejestracji papieréw wartoSciowych,
w ramach ktérego prowadzone sa rachunki i konta depozytowe bonéw skarbowych i bonéw
pieni¢znych NBP oraz dokonywane sg operacje na tych papierach. Jednocze$nie RPW jest
elektronicznym systemem przeprowadzania przetargéw na skarbowe papiery warto$ciowe,
jak réwniez prowadzenia operacji na papierach warto$ciowych pomigdzy NBP a bankami
w trybie przetargowym, takich jak sprzedaz i przedterminowy wykup bonéw pieni¢znych
NBP oraz zawieranie uméw r¢po i dokonywanie transakcji ontright®' na skarbowych papierach
warto$ciowych. Regulamin ma charakter kompleksowy i opisuje wszystkie funkdje, jakie spel-
nia RPW), oraz zawiera wymagania i zalecenia dotyczace systemu. Okresla w szczeg6lno$ci wa-
runki uczestnictwa w RPW], zasady prowadzenia przez NBP rachunkéw i kont depozytowych
papieréw warto$ciowych oraz przeprowadzania operacji na tych papierach, a takze zasady
przekazywania ofert i zleceni przez uczestnikéw RPW.

Zasady uczestnictwa w RPW

Zgodnie z Regulaminem bezposrednimi uczestnikami RPW sg podmioty, dla ktérych
NBP prowadzi w Rejestrze rachunki i konta depozytowe bonéw skarbowych lub bonéw pie-
nieznych NBP. W odniesieniu do bonéw skarbowych sa to:

61 Jest to transakcja polegajaca na sprzedazy lub zakupie papieréw wartosciowych pochodzacych z portfela wlasnego
NBP badz banku — po cenie ustalonej na przetargu lub wynikajacej z umowy zawartej migdzy NBP a bankiem.



—  banki majace rachunek pieni¢zny w NBP,

— KDPW S8A,

—  Bankowy Fundusz Gwarancyjny,

— NBP

— podmioty zagraniczne, o ile sg Dealerami Skarbowych Papieréw Warto$ciowych

(DSPW).

W RPW moze by¢ takze prowadzony rachunek bonéw skarbowych dla emitenta, czyli
Ministra Finanséw, oraz dla zagranicznych instytucji depozytowo-rozliczeniowych.

Rachunki i konta depozytowe bonéw pieni¢gznych NBP moga by¢ prowadzone dla:

—  bankéw majacych rachunek biezacy w NBPB,

—  Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,

— NBP

Kazdy podmiot, ubiegajacy si¢ o uczestnictwo w RPW, musi zawrze¢ z NBP umowe,
w ktérej bank centralny zobowigzuje si¢ do otwarcia i prowadzenia rachunku oraz konta de-
pozytowego papieréw warto$ciowych zgodnie z Regulaminem. Umowa okresla takze prawa
i obowigzki stron, zakresy odpowiedzialnosci oraz przepisy dotyczace modutu ELBON i pa-
kietu ochrony kryptograficznej. Umowa podpisywana jest na czas nieokreslony, z mozliwo$cig
rozwigzania jej przez kazda ze stron z jednomiesigcznym wypowiedzeniem. W razie stwier-
dzenia razacego naruszenia przez uczestnika RPW przepiséw Regulaminu lub postanowien
umowy NBP moze jg rozwigza¢ w trybie natychmiastowym.

Wraz z umowa podmiot bedacy jej strong zobowigzany jest zlozy¢ odpowiednie do-
kumenty, stwierdzajace m.in., ze powstal zgodnie z przepisami prawa, i wskazujace osoby
uprawnione do skladania o§wiadczenn w zakresie jego praw i obowigzkéw majatkowych. Do-
datkowo niezbedne jest dostarczenie karty wzoréw podpiséw os6b upowaznionych do pod-
pisywania ofert i zlecefi oraz upowaznienia NBP do obciazania rachunku pieni¢znego danego
podmiotu kwotami wynikajacymi ze zrealizowania operacji na papierach warto$ciowych.

W przypadku gdy uczestnik RPW nie ma rachunku pieni¢znego w NBP (podmiot zagranicz-
ny bedacy DSPW), konieczne jest wskazanie przez niego banku (banku ptatnika) dokonujacego
rozliczen pienieznych z tytutu zrealizowanych operacji na bonach skarbowych® (zakup na rynku
pierwotnym, rozliczanie oplat zwigzanych z pozyczkami bonéw skarbowych oraz pobieranie prowi-
zji i oplat za prowadzenie rachunku) oraz zloZenie przez ten bank odpowiedniego upowaznienia.

Dla podmiotéw zagranicznych bedacych DSPW niezainteresowanych bezposrednim
uczestnictwem w RPW Regulamin przewiduje mozliwo$¢ zawarcia odr¢bnej umowy w spra-
wie obshugi przez NBP uczestnikéw przetargéw na skarbowe papiery wartosciowe, dla kté-
rych NBP nie prowadzi rachunkéw i kont depozytowych w RPW. W takim przypadku pod-
miot uczestniczy tylko w elektronicznym systemie przeprowadzania przetargdéw na skarbowe
papiery warto$ciowe. Umowa okresla warunki, na jakich NBP prowadzi takg obsluge, i pod-
pisywana jest na okres petnienia funkcji DSPW.

Zarbéwno uczestnicy RPW, jak i podmioty obstugiwane przez NBP jedynie w zakresie
przetargdw na skarbowe papiery wartoSciowe, jezeli nie majg konta depozytowego w KDPW
muszg wskaza¢ bank rozliczajacy transakcje, ktérych przedmiotem sa obligacje skarbowe.
Bank rozliczajacy przekazuje NBP odpowiednie upowaznienie do wystawiania dowodéw ewi-
dencyjnych, uznajacych lub obciazajacych jego konto depozytowe w KDPW z tytulu trans-
akcji dotyczacych wszystkich rodzajéw przetargédw obligacji skarbowych, dokonanych przez
uczestnika RPW lub uczestnika przetargdéw na skarbowe papiery wartosciowe.

2 Podmiot zagraniczny nie jest uprawniony do posiadania rachunku bonéw pienieznych NBP.




Podstawowe funkcje

Rejestracja instrumentéw finansowych

Zaréwno bony pienigzne NBP jak i bony skarbowe oferowane sg do sprzedazy na prze-
targach organizowanych przez NBP. Przed kazdym przetargiem emitent oglasza — za po-
mocg bankowych systeméw informacyjnych — komunikat, zawierajacy dane na temat ma-
jacego si¢ odby¢ przetargu (m.in. dat¢ i godziny trwania aukcji, podaz, date zapadalnosci,
date rozliczenia, a w przypadku skarbowych papieréw wartosciowych takze kod ISIN). Po za-
koticzeniu przetargu emitent podejmuje decyzjg, ktéra jest nastgpnie podawana do publicznej
wiadomosci na takich samych zasadach jak komunikat o aukcji, natomiast uczestnicy prze-
targu otrzymuja informacj¢ potwierdzajaca przyjecie badz odrzucenie oferty przez emitenta.

Zaplata za bony zakupione na przetargu przez jego uczestnikéw nastgpuje poprzez ob-
cigzenie ich rachunkéw pienigznych w NBP lub, w przypadku podmiotu zagranicznego be-
dacego DSPW, poprzez obciazenie rachunku banku rozliczajacego. Rejestracja emisji bonéw
na kontach emisyjnych Ministra Finanséw i NBP dokonuje si¢ réwnolegle z zaplata za bony.
W momencie obcigzenia rachunku pienigznego uczestnika przetargu lub jego banku rozlicza-
jacego nastepuje dwustronna rejestracja papieréw — na koncie emisyjnym oraz na rachunku
lub koncie depozytowym uczestnika.

Rejestracja bonéw skarbowych i bonéw pienigznych NBP na rachunkach i kontach depo-
zytowych prowadzona jest w ujeciu ilo§ciowym oraz warto$ciowym, wedlug dat zapadalnosci
i kodéw ISIN, zgodnie z nast¢pujacymi zasadami:

1) podwdjnego zapisu — kazda operacja dotyczaca praw z bonéw jest zarejestrowana

w RPW co najmniej na dwéch rachunkach lub kontach, przy czym zapisowi lub su-
mie zapiséw po jednej stronie rachunku lub konta towarzyszy réwny co do ilosci
i warto$ci zapis po przeciwnej stronie innego rachunku lub konta; powyzsza zasada
nie ma zastosowania do operacji, ktérych wynikiem jest dokonanie lub zniesienie blo-
kady bonéw;

2) zupelnosci — rejestracji podlegaja wszystkie operacje dotyczace bonéw, powodujace

konieczno$¢ zmiany stanu bonéw na rachunkach lub kontach uczestnikéw RPW/;

3) rzetelnosci — rejestracja praw z bonéw nastgpuje w sposéb pelny i zgodny ze stanem

faktycznym,;

4)  przejrzystosci — RPW w sposéb jednoznaczny i niepozostawiajacy watpliwosci od-

zwierciedla stan posiadania bonéw przez uczestnikéw RPW i ich klientéw.

Prowadzenie rachunkéw i kont depozytowych papieréw wartosciowych

Gléwnym zadaniem RPW jest przechowywanie papieréw warto$ciowych w formie od-
powiednich zapiséw w elektronicznym systemie rachunkdéw i kont depozytowych. RPW pro-
wadzi rachunki bonéw skarbowych i pienigznych NBP. Na rachunku rejestrowane sg bony be-
dace wlasnoscig uczestnika RPW. Stanowia one jego portfel wlasny. Dla uczestnikéw RPW
moga by¢ takze prowadzone konta depozytowe, na ktérych zarejestrowane sa bony bedace
wlasnoscig klientéw uczestnika, stanowigce ich zbiorczy portfel. Oznacza to, ze zapisy do-
konywane na tych kontach dotycza ogélnej liczby papieré6w posiadanych przez klientéw
danego uczestnika, bez podzialu na bony nalezace do indywidualnych klientéw. Podmioty
majace konta depozytowe w RPW prowadza dla swoich klientéw indywidualne rachunki pa-
pieréw warto$ciowych w ramach wlasnych systeméw ewidencyjnych, na podstawie wydanego
w tym celu regulaminu. Przestrzegaja przy tym zachowania warunkéw wynikajacych z prze-
piséw regulujacych obrét papierami warto§ciowymi. Zapisy dokonywane na indywidualnych
rachunkach bonéw powinny by¢ zgodne ze stanem bonéw w portfelach klientéw na kontach
depozytowych uczestnikéw RPW.



Grupa klientéw, dla ktérych uczestnicy RPW mogg prowadzi¢ indywidualne rachunki
bonéw pieni¢znych NBP jest ograniczona do bankéw krajowych, oddzialéw instytucji kre-
dytowych i oddzialéw bankéw zagranicznych.

Konto depozytowe bonéw skarbowych ma okreslong strukture i jest podzielone na 27
kategorii inwestoréw. Wsrdd tych kategorii sg takie grupy klientéw, jak krajowe banki, fun-
dusze emerytalne i inwestycyjne, zaklady ubezpieczeniowe, osoby fizyczne, sektor finanséw
publicznych; jest réwniez kilka grup inwestoré6w bedacych nierezydentami. Powyzszy podzial
wynika z obowiazkéw sprawozdawczych w zakresie obrotu papierami warto§ciowymi emi-
towanymi przez Skarb Padstwa®. Konto depozytowe bonéw pienieznych NBP ma tylko jed-
ng kategori¢ klientéw, poniewaz mozliwo$¢ nabywania tych bonéw i obrotu nimi jest ogra-
niczona do sektora bankowego.

Poza rachunkami i kontami depozytowymi uczestnikéw w RPW prowadzone sg takze
konta emisyjne dla Ministra Finanséw jako emitenta bonéw skarbowych oraz dla NBP jako
emitenta bonéw pieni¢znych NBP. Konta te odzwierciedlajg aktualny stan emisji papieréw
warto$ciowych. W RPW na biezaco kontrolowana jest zgodno§¢ wielkosci emisji ze stanem
odpowiednich papieréw na rachunkach i kontach depozytowych uczestnikéw.

Obstuga operacji na papierach wartosciowych

W RPW moga by¢ realizowane operacje na bonach skarbowych, wynikajace z transakcji
przeprowadzanych przez uczestnikéw (kupno-sprzedaz, repo, sell/buy-back), a takze inne ope-
racje, takie jak blokady, przeniesienia, pozyczki i wykup bonéw. W przypadku bonéw pie-
nigznych NBP rejestrowane sg tylko transakcje kupna-sprzedazy oraz operacje przeniesienia,
blokady i wykup.

Transakcja kupna-sprzedazy to operacja, po ktdrej zmienia si¢ stan papieréw warto$cio-
wych na rachunkach lub kontach depozytowych dwéch uczestnikéw RPW. Powigzana jest
z rozrachunkiem pieni¢znym, dokonanym na rachunkach biezacych tych uczestnikéw.

Transakcja repo zostala zdefiniowana w Regulaminie jako umowa, w ramach ktérej jed-
na ze stron (sprzedajacy) zobowiazuje si¢ wobec drugiej strony (kupujacego) do przeniesienia
w dniu nabycia wlasnosci zbywanych bonéw skarbowych w zamian za zaplate przez kupujace-
go kwoty nabycia, a kupujacy zobowigzuje si¢ wobec sprzedajacego, w zamian za zaptat¢ kwo-
ty odkupu, do przeniesienia w dniu odkupu wlasnosci tej samej ilosci takich samych bonéw
skarbowych. Przeprowadzenie operacji r¢po moze by¢ dokonane — z punktu widzenia sposobu
ewidencjonowania w RPW bonéw skarbowych, bedacych jej przedmiotem — przy uzyciu jed-
nej z trzech ponizszych formul. Bony moga by¢:

—  przeniesione z rachunku lub konta sprzedajacego na rachunek lub konto kupujacego,

—  przeniesione z rachunku lub konta sprzedajacego na rachunek lub konto kupujacego

i tam zablokowane,

— jedynie zablokowane na rachunku lub koncie sprzedajacego.

Transakcja repo nie moze by¢ zakoficzona wcze$niej niz nastgpnego dnia po jej rozpoczeciu.

Transakcja sell/buy-back polega na sprzedazy bonéw skarbowych oraz na jednoczesnym
zawarciu drugiej umowy (tzw. terminowej umowy kupna), tj. nabyciu bonéw w przysztosci
przez ich sprzedawce, po cenie ustalonej w dniu sprzedazy tych bonéw. Z punktu widzenia re-
jestracji bonéw skarbowych na rachunkach i kontach w RPW przebiega ona w taki sam spo-
s6b jak operacja kupna-sprzedazy.

% Powyzsze obowigzki naklada, m.in. na NBP — jako na podmiot prowadzacy rejestr bonéw skarbowych — roz-
porzadzenie Ministra Finanséw z 17 maja 2004 r. (Dz.U. Nr 119, poz. 1244).




Operacja przemieszczenia wynika z transakcji kupna-sprzedazy, repo lub sell/buy-back
dokonanej pomigdzy uczestnikiem RPW a jego klientem. W wyniku tej operacji nastgpuje
przesuniecie bondéw pomiedzy portfelem wlasnym uczestnika RPW a portfelami jego klien-
téw, nie powodujac zmian w calkowitej wielkosci bonéw, ktérymi zarzadza ten uczestnik. Roz-
rachunek $rodkéw pienigznych nie jest dokonywany w NBP.

Operacja przeniesienia bonéw skutkuje zmianag stanu na rachunkach lub kontach de-
pozytowych dwéch uczestnikéw RPW. W tym przypadku nie dokonuje si¢ rozrachunku
pienigznego.

Uczestnik RPW moze dokona¢ blokady bonéw w portfelu wlasnym i portfelu klientéw
na dowolne okresy, mieszczace si¢ w okresie pozostajacym do daty zapadalnosci. Odblokowa-
nie bon6éw nast¢puje na podstawie zlecenia uczestnika RPW lub bony te sa automatycznie od-
blokowywane przez system w dniu wykupu, a $rodki pieni¢zne przekazywane na rachunek
pieni¢zny podmiotu blokujacego.

Zastaw moze by¢ dokonany tylko na bonach skarbowych uczestnika RPW znajdujacych
si¢ na rachunku tego uczestnika w jego portfelu wlasnym. Uczestnik, ktdry ustanowit zastaw na
bonach, przekazuje NBP zlecenie blokady tych bonéw. Jest to jednoznaczne z zawiadomieniem
dtuznika wierzytelno$ci obciazonej zastawem — czyli NBP, kt6ry dziata w imieniu i z upowaznie-
nia Ministra Finanséw — o ustanowieniu zastawu na bonach skarbowych®. Zniesienie blokady
zastawionych bonéw nast¢puje na podstawie przekazanego NBP zlecenia wystawionego przez
zastawce oraz potwierdzenia zastawnika o mozliwo$ci dokonania takiego zniesienia.

Uczestnik RPW moze przemieszcza¢ bony skarbowe na konto pomocnicze prowadzone
w rejestrze w ramach konta depozytowego KDPW SA (operacja DEPO)®. Bony sa prze-
mieszczane z rachunku lub z konta depozytowego uczestnika. W zleceniu przemieszczenia
uczestnik RPW podaje informacje dodatkowa w celu identyfikacji konta depozytowego lub
rachunku papieréw warto$ciowych, na ktérym rejestrowane sa bony skarbowe w KDPW SA.
Zwrotnego przemieszczenia bonéw dokonuje KDPW SA, przemieszczajac odpowiednie bony
skarbowe na wtasciwy rachunek lub konto uczestnika RPW.

Pozyczki bonéw skarbowych udzielane sg uczestnikom w ramach prowadzonego przez
RPW systemu pozyczek. Przedmiotem pozyczki moga by¢ wylacznie bony skarbowe prze-
kazane przez pozyczkodawcéw do puli pozyczek. Pozyczka zostaje udzielona na zlecenie po-
zyczkobiorcy pod warunkiem ustanowienia odpowiedniego zabezpieczenia i powinna zostaé
zwrécona najpdzniej nastepnego dnia roboczego po dniu, w ktérym zostata udzielona®.

W imieniu emitenta (zar6wno Ministra Finanséw, jak i NBP) RPW realizuje takze zo-
bowiazania w stosunku do podmiotéw posiadajacych bony. W dniu, w ktérym roszczenie po-
siadacza papieru z tytulu naleznosci wzgledem emitenta staje si¢ wymagalne, w RPW na-
stepuje wykup bonéw skarbowych i bonéw pienigznych NBP. Wielkos¢ srodkéw pieni¢znych
przypadajacych do wykupu okreslana jest na koniec dnia operacyjnego poprzedzajacego dzief
wykupu na podstawie stanu bonéw znajdujacych si¢ na rachunkach i kontach depozytowych
uczestnikéw RPW. Wykup bonéw naste¢puje w drodze uznania rachunkéw pieni¢znych tych
uczestnikéw RPW, ktdrzy maja na swoich rachunkach i kontach depozytowych bony przy-
padajace do wykupu, kwotg odpowiadajaca wartosci nominalnej tych bondéw. Jezeli uczestnik
RPW nie ma rachunku pieni¢znego, uznawany jest rachunek banku rozliczajacego. Uczest-
nicy RPW prowadzacy indywidualne rachunki bonéw dla swoich klientéw ponosza odpowie-
dzialno$¢ za przekazywanie klientom $rodkéw pieni¢znych z tytutu wykupu bondw.

o Art. 329 §2 Kodeksu cywilnego.
®  Szczegblowe zasady dotyczace tej operacji s3 przedmiotem regulacji KDPW SA.
% Patrz podpunkt , Zarzadzanie ryzykiem”.



W RPW prowadzona jest takze obstuga kredytéw udzielanych przez NBP, zabezpiecza-
nych skarbowymi papierami warto$ciowymi. W celu wspomagania plynnosci sektora ban-
kowego NBP udziela bankom posiadajacym rachunki biezace w banku centralnym kredytu
w ciggu dnia operacyjnego (kredyt techniczny) oraz kredytu lombardowego.

Od grudnia 2001 r. NBP udziela bankom kredytu technicznego zacigganego i sptaca-
nego w ciggu dnia operacyjnego. Szczegdlowe warunki jego udzielania, wykorzystania i spta-
ty okresla wydany przez NBP regulamin®. Instrument ten udostepniono bankom w celu
zwigkszenia plynnosci systemu rozrachunku migdzybankowego oraz poprawy efektywnosci
zarzadzania plynno$cig przez banki, co jest szczegdlnie istotne w sytuacji ewentualnego wy-
stapienia niedoboru plynno$ci w systemie bankowym oraz docelowego obnizenia stép rezerwy
obowiazkowej. Kredyt techniczny, jako element systemu rozrachunkowego, stosujg zaréwno
banki centralne wchodzace w sklad Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC),
jak i Europejski Bank Centralny (EBC). Instrument ten umozliwia bankom plynna realizacje
zobowiazan dzigki wykorzystaniu §rodkéw banku centralnego postawionych do dyspozycji
w postaci zabezpieczonego kredytu. Zabezpieczeniem splaty kredytu jest przeniesienie praw
ze skarbowych papieréw wartosciowych na NBP. Elektroniczna forma obstugi kredytu, jak
tez i zarzgdzania zabezpieczeniami umozliwia bankom szybki dost¢p do plynnosci, a takze
upraszcza skladanie i obieg dokumentéw. Zgodnie z regulaminem, ztozenie przez bank za-
bezpieczenia oznacza automatycznie realizowana prosbe o zasilenie finansowe.

Przedmiotem przewlaszczenia w celu zabezpieczenia splaty kredytu technicznego moga
by¢ wylacznie skarbowe papiery warto$ciowe (bony i obligacje skarbowe), do ktérych wy-
kupu, pozostaje nie mniej niz 5 dni roboczych. Przewlaszczenie na zabezpieczenie gwarantuje
zaspokojenie wierzytelno$ci NBP w przypadku niesplacenia kredytu. Maksymalna kwota kre-
dytu udzielonego bankom nie moze przekracza¢ 80% warto$ci nominalnej papieré6w war-
todciowych stanowiacych zabezpieczenie. Kredyt splacony w tym samym dniu operacyjnym,
w ktdérym zostal wykorzystany, nie podlega oprocentowaniu, natomiast sptacony w nastgpnym
dniu operacyjnym jest oprocentowany wedlug stopy kredytu lombardowego.

Poza kredytem technicznym NBP oferuje bankom réwniez mozliwo$¢ korzystania z kre-
dytu lombardowego. Umozliwia on uzupetnianie krétkookresowych niedoboréw plynnosci
srodkami z banku centralnego, pozyskiwanymi na termin overnight (O/N). Ponadto kredyt
ten pelni funkcje stabilizujaca wahania krétkookresowych stép procentowych rynku miedzy-
bankowego. Szczegélowe warunki udzielania, wykorzystania i splaty kredytu lombardowego,
a takze zasady i tryb zabezpieczania jego splaty poprzez zastaw na prawach z papieréw war-
to$ciowych okre$la wydany przez NBP regulamin®®.

Zabezpieczeniem kredytu jest zastaw na prawach z papieréw warto$ciowych. Przedmio-
tem zastawu moga by¢ wytacznie skarbowe papiery wartosciowe (bony i obligacje skarbowe),
do wykupu ktérych pozostaje nie mniej niz 5 dni roboczych. Maksymalna kwota udzielanego
przez NBP kredytu nie moze przekracza¢ 80% wartosci nominalnej papieréw warto$ciowych
obciazonych zastawem.

Poniewaz kredyt lombardowy pelni funkcje kredytu na koniec dnia, podlega splacie w na-
stgpnym dniu operacyjnym po dniu zaciggnigcia. Kredyt lombardowy jest oprocentowany we-
dlug zmiennej stopy procentowej, ustalanej przez Rade Polityki Pieni¢znej, natomiast w przy-
padku niesplacenia go w terminie jego oprocentowanie stanowi dwukrotnos$¢ tej stopy.
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Uchwala nr 57/2001 Zarzadu NBP z dnia 22 listopada 2001 r. w sprawie wprowadzenia Regulaminu refinansowa-
nia bankéw w ciggu dnia operacyjnego przez Narodowy Bank Polski (Dz.Urz. NBP Nr 19, poz. 38).
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Uchwata nr 42/2003 Zarzadu NBP z dnia 3 pazdziernika 2003 r. w sprawie wprowadzenia Regulaminu re-
finansowania bankéw kredytem lombardowym przez NBP (Dz.Urz. NBP Nr 18, poz. 31).




Prowadzenie rozliczen

W RPW transakcje sg rozliczane w dniu operacyjnym, w ktérym strony transakeji przeka-
zaly zlecenia. Nie ma mozliwosci przesylania zleceft wezedniej, a takze przekladania rozliczenia
na naste¢pny dziefi operacyjny. System umozliwia uczestnikom sprawdzenie, na jakim etapie jest
realizacja transakcji. Dlatego kazdy kontrahent decyduje, w ktérym momencie nalezy przesta¢
zlecenie do Rejestru i ktéry moment do rozliczenia jest dla niego najdogodniejszy.

Uzgadnianie i potwierdzanie instrukgji przelewu $rodkéw pieni¢znych i papieréw war-
to$ciowych sa dokonywane gléwnie poza systemem, przez strony zawierajace transakcje we
wlasnym imieniu lub na rzecz swoich klientéw. Rozliczenie jest mozliwe, jesli RPW otrzyma
od obu stron transakcji zlecenia zgodne pod wzgledem formalnym i rachunkowym. W ra-
zie wystgpienia niezgodnosci kontrahenci sg zobowiazani do ich wyjasnienia. Uzgodnione zle-
cenia sg automatycznie faczone przez system. Nast¢pnie system sprawdza, czy podmiot sprze-
dajacy posiada na rachunku lub koncie wystarczajaca liczbe¢ odpowiednich bonéw skarbowych
lub bonéw pieni¢znych NBP, niezablokowanych z jakiegokolwiek tytutu oraz czy podmiot
dokonujacy zaplaty ma odpowiednig ilo§¢ Srodkéw na rachunku pieni¢znym. Jezeli wszystkie
powyzsze warunki sg spetnione, transakcja jest przekazywana do rozrachunku.

Prowadzenie rozrachunku

Rozrachunek transakcji w RPW jest przeprowadzany na zasadzie dostawy za platno§¢
(DvP) zgodnie z Modelem 1 BIS (rozrachunek na zasadzie brutto zaréwno w papierach war-
todciowych, jak i §rodkach pieni¢znych), w pieniadzu banku centralnego, czyli za posrednic-
twem rachunkéw pienigznych bankéw w prowadzonym przez DSP NBP systemie platnosci
SORBNET. Rozrachunek odbywa si¢ zgodnie z zasada ostatecznosci rozrachunku w ciggu
dnia operacyjnego, co oznacza, ze dokonane w tym czasie transfery majg charakter ostateczny
i bezwarunkowy.

W RPW dokonywany jest takze rozrachunek na zasadzie dostawy bez platnosci (FoP).
Przekazanie zgodnych zlecent kontrahentéw powoduje jedynie przemieszczanie papieréw war-
to$ciowych pomigdzy rachunkami lub kontami depozytowymi, bez jednoczesnego rozrachun-
ku pieni¢znego.

Zarzadzanie ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem w NBP odbywa si¢ w ramach funkcjonujacego w banku Zintegro-
wanego Systemu Zarzadzania Ryzykiem (ZSZR). Zgodnie z przyjetym w nim rozwigzaniem,
zarzadzanie ryzykiem finansowym jest scentralizowane, natomiast zarzadzanie ryzykiem ope-
racyjnym — zdecentralizowane.

Funkcjonowanie RPW generuje — z punktu widzenia NBP — wylacznie ryzyko operacyj-
ne, a zarzadzanie nim obejmuje: biezace identyfikowanie, analiz¢ i pomiar oraz dobér i sto-
sowanie mechanizméw ograniczajacych ryzyko. Wyniki monitorowania ryzyka i biezacej oce-
ny skutecznosci zastosowanych mechanizméw ujmowane sg w raportach sprawozdawczych
Raporty te sa podstawg do sporzadzenia okresowych informacji dla Zarzadu NBP o poziomie
ryzyka operacyjnego.

Stosowane obecnie mechanizmy ograniczania ryzyka operacyjnego zwiazanego z funk-
cjonowaniem RPW w szczeg6lnosci obejmuja:

— procedury wykonywania operacji w RPW oraz podzial zadan dokonywany zgodnie

z zasadg separation of duties, a takze dysponowanie kadrg zapasowa,

— plany ciaglo$ci dzialania opracowane zgodnie z europejskimi standardami,

— posiadanie o$rodka zapasowego, w ktérym mozna podja¢ prac¢ w dowolnym mo-

mencie dnia operacyjnego,




— wykonywanie tzw. back up, czyli zapisywanie danych systemu kilka razy w ciggu
dnia oraz na zakoniczenie kazdego dnia operacyjnego, w sposéb zapewniajacy ich na-
tychmiastowe odtworzenie,

— zabezpieczenie systemu elektronicznej wymiany danych przekazywanych za posred-
nictwem modulu ELBON pakietem ochrony kryptograficznej, gwarantujacym po-
ufnos¢ i integralnos¢ przesytki oraz uwierzytelnienie nadawcy,

— okresowe dokonywanie przez NBP kontroli prawidlowosci instalacji, eksploatacji
i procedur bezpieczefistwa zastosowanych przez uczestnika RPW w odniesieniu do
modutu ELBON oraz pakietu ochrony kryptograficznej,

— okresowe przeprowadzanie przez NBE, w drodze inspekcji w siedzibie uczestnika
RPW;, kontroli dotyczacych:

o zgodnosci stanu bondéw wynikajacych z ewidencji wlasnej uczestnika ze stanami
zarejestrowanymi w RPW, a takze stosowania procedur ewidencji z punktu wi-
dzenia utrzymywania zgodnosci, o ktdrej wyzej mowa,

o posiadania przez uczestnika stosownego regulaminu oraz jego zgodnosci z Re-
gulaminem RPW i przepisami dotyczacymi prowadzenia rachunkéw papieréw
warto$ciowych.

Operacje przeprowadzane przez uczestnikéw RPW sg zrédlem ryzyka rozliczeniowego
zwigzanego z brakiem plynnosci zaréwno jesli chodzi o $rodki pienigzne, jak i papiery war-
to$ciowe. NBP jako podmiot prowadzacy RPW dostarcza jego uczestnikom narzedzi do za-
rzadzania tym rodzajem ryzyka.

Narzedziem stuzacym do zarzadzania ryzykiem rozliczeniowym, obejmujacym ryzyko
braku ptynnosci papieréw warto$ciowych (dotyczy tylko bonéw skarbowych), jest system po-
zyczek bonéw skarbowych. Umozliwia on realizacje transakcji w przypadku braku w ciggu
dnia operacyjnego calosci lub cz¢sci bonéw skarbowych na rachunku sprzedawcy. Dostep do
tego systemu maja uczestnicy RPW na zasadach dobrowolnosci. Uczestnicy tego systemu
przekazujg do puli pozyczek bony przeznaczone do pozyczenia. Bony w puli nie sa zabloko-
wane, w zwigzku z czym uczestnik moze je w kazdej chwili wycofa¢ lub wymieni¢, jezeli nie
sa one wykorzystane przez innego uczestnika systemu. Pozyczka zostaje udzielona na zle-
cenie pozyczkobiorcy i powinna zosta¢ zwrdcona najpézniej nastgpnego dnia roboczego po
dniu, w ktérym zostala udzielona. W momencie uruchomienia pozyczki system blokuje na
rachunku pozyczkobiorcy bony skarbowe przeznaczone na zabezpieczenie. Jednocze$nie sys-
tem wysyla komunikat do pozyczkodawcy z informacja, jakie bony i o jakiej wartosci no-
minalnej zostaly zabrane z jego puli w celu udzielenia pozyczki. Warto§¢ nominalna bonéw
o okreslonej dacie zapadalno$ci pozyczonych jednemu uczestnikowi nie moze przekraczac 5%
ogolnej wartosci tych bonéw zarejestrowanych na rachunkach i kontach depozytowych, a po-
zyczonych wszystkim pozyczkobiorcom nie moze przekracza¢ 10% ogélnej wartosci bonéw
zarejestrowanych na rachunkach i kontach. Oplata za udzielenie pozyczki stanowi 0,01%
warto$ci nominalnej pozyczonych bonéw. System po wyliczeniu kwoty oplaty wystawia zle-
cenia obcigzajace pozyczkobiorcg i uznajace pozyczkodawcéw odpowiednimi kwotami.

Do zarzadzania ryzykiem rozliczeniowym, obejmujacym brak plynnosci srodkéw pie-
nigznych, stuzg kredyty techniczny i lombardowy udostgpniane bankom przez NBP.




Zmiany zachodzace w ostatnich latach w infrastrukturze posttransakcyjnej w UE sa
ogromne i dotyczg wielu dziedzin, m.in. technologicznej, prawnej, zasad funkcjonowania sys-
teméw, praktyk rynkowych oraz struktur korporacyjnych. Dotychczasowy rozwdj instytucji
rozliczeniowo-rozrachunkowych w Polsce oraz w catej UE zostal przedstawiony w rozdziale
2. Niniejszy rozdzial opisuje natomiast dotychczasowe oraz nowe inicjatywy integracyjne
we wszystkich dziedzinach zwigzanych z ustugami posttransakcyjnymi, podejmowane przez
rézne instytucje miedzynarodowe i europejskie, operatoréw infrastruktury depozytowo-roz-
liczeniowo-rozrachunkowej oraz samych uczestnikéw rynku.

Zgodnie z definicja przytoczong w rozdziale 2. rynek dla danego zbioru instrumentéw
finansowych lub ustug jest w pelni zintegrowany, jezeli wszyscy potencjalni uczestnicy tego
rynku o podobnej charakterystyce muszg stosowac si¢ do takich samych zasad, kiedy zdecy-
duja si¢ skorzysta¢ z tych instrumentéw lub ustug, majg réwny dostep do tych instrumentéw
lub ustug i sa jednakowo traktowani, gdy dzialaja na tym rynku'.

Stosowane w tym rozdziale pojecie integracji jest wigc rozumiane szeroko. Po pierwsze
obejmuje ono procesy integracyjne sensu stricto, tj. procesy zachodzace migdzy niezaleznymi
podmiotami, zmierzajace do ich faczenia (konsolidacja pozioma albo pionowa) lub do stwo-
rzenia wspdlnych struktur. Po drugie uwzglednia réwniez procesy integracyjne sensu largo,
majace na celu wypracowywanie przez niezalezne podmioty (bez ich faczenia lub tworzenia
wsp6lnych struktur) jednolitych lub zharmonizowanych zasad dzialania, w tym m.in. har-
monizacj¢ prawa, zasad funkcjonowania systeméw, praktyk rynkowych oraz standaryzacje
rozwigzan technologicznych.

Procesy integracyjne nast¢puja zardwno w ramach UE, jak i na skale $wiatowa, ale ich
cele s nieco odmienne.

Infrastruktura depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowa w UE jest wcigz rozdrobniona,
co wynika z czynnikéw historycznych. Poczatkowo bowiem instytucje §wiadczace ustugi post-
transakcyjne byly tworzone w poszczeg6lnych krajach wylacznie w celu obstugi rynku lokal-
nego. Poglebiajaca si¢ integracja gospodarcza w ramach UE, prowadzona zaréwno odgérnie
przez instytucje wspélnotowe, jak i dokonujaca si¢ oddolnie z inicjatywy samego rynku, ob-
jeta réwniez stosunkowo stabo zintegrowane rynki kapitalowe pafstw czlonkowskich, w tym
ustugi rozliczeniowo-rozrachunkowe. Potrzeba integracji rynku kapitalowego UE, w tym in-
tegracji SRPW, wynika bezpo$rednio z potrzeby zapewnienia warunkéw do jego rozwoju,
ktéry obecnie jest hamowany przez wiele barier prawnych, podatkowych, rynkowych (nie-
zharmonizowane praktyki rynkowe) i technologicznych, utrudniajacych dokonywanie trans-
akcji transgranicznych. Sprawiajg one, ze realizacja tych transakcji jest bardzo zlozona i wy-
maga zaangazowania znacznej liczby réznego rodzaju posrednikéw. Jest to Zrédtem wysokich
kosztéw, zar6wno w poréwnaniu z rynkami lokalnymi, jak i z rynkiem amerykanskim. Co-
raz bardziej skomplikowana sie¢ transgranicznych polaczen migdzysystemowych oraz powia-

' Baele et al., Measuring European Financial Integration, “Oxford Review of Economic Policy”, 2004, Vol. 20, No. 4.



zaf kapitalowych pomiedzy instytucjami infrastruktury rynku kapitalowego powoduje jed-
nocze$nie istotne problemy ze sprawowaniem efektywnego nadzoru nad bezpiecznym funk-
cjonowaniem transgranicznego obrotu papierami warto$ciowymi w UE. Rozwigzaniem ta-
kiej sytuacji jest $cista wspélpraca miedzy nadzorcami z poszczegélnych krajéw UE oraz pro-
wadzenie przez nich zharmonizowanej polityki nadzorczej.

Podstawowym celem integracji infrastruktury depozytowo-rozliczeniowo-rozrachun-
kowej w UE jest zatem stworzenie warunkéw do rozwoju konkurencyjnego, efektywnego,
sprawnie funkcjonujacego i bezpiecznego europejskiego rynku kapitalowego. Kazdy jego
uczestnik bedzie mial dostep do takich samych ustug na jednakowych dla wszystkich za-
sadach niezaleznie od tego, w ktérym panstwie czlonkowskim prowadzi dziatalno$¢. Dro-
ga do realizacji tego celu jest przede wszystkim likwidacja istniejacych barier rozwoju rynku,
a takze harmonizacja zasad $wiadczenia ustug w zakresie rozliczen i rozrachunku papieréw
warto$ciowych oraz funkcji depozytowych. Podejmowane sa takze dalej idace dzialania, zmie-
rzajace do stworzenia paneuropejskich struktur operacyjnych, takich jak system TARGET2,
CCBM2 czy TARGET2-Securities.

Integracja infrastruktury depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowej ma réwniez wymiar
globalny. W przeciwiefistwie do dziatan integracyjnych w ramach UE, celem integracji w wy-
miarze §wiatowym nie jest jednak stworzenie jednego wspélnego rynku, ale wylacznie harmo-
nizacja zasad funkcjonowania SRPW, zapewniajaca odpowiedni poziom bezpieczefistwa i efek-
tywnosci systeméw. Wypracowanie tych zasad ma stworzy¢ warunki do wspélpracy miedzy
wieloma funkcjonujacymi na §wiecie rynkami i dzialajacymi na nich instytucjami. W zwiaz-
ku z tak okreslonym celem wspélpraca na plaszczyznie miedzynarodowej ma znacznie wez-
szy zakres niz w ramach UE i nie obejmuje tworzenia wsp6lnych struktur operacyjnych czy
nadzorczych.

Rozwéj obrotu transgranicznego papierami warto$ciowymi, a takze upowszechnienie
dematerializacji papieréw warto$ciowych doprowadzily do identyfikacji nast¢pujacych pod-
stawowych obszaréw regulacji krajowych dotyczacych rynku kapitalowego, najczesciej be-
dacych przeszkoda swobodnego przeprowadzania transakcji transgranicznych, ktérych przed-
miotem sg papiery warto$ciowe:

—  niejednolite uregulowania praw wynikajacych z papieréw warto$ciowych, zardwno

w formie fizycznej, jak i zdematerializowanych,

— niejednolite regulacje z zakresu prawa podatkowego,

— regulacje ograniczajace swobodna konkurencj¢ migdzy dostarczycielami ustug dla

rynku kapitalowego.

Podstawowe problemy zwiazane z transgranicznym obrotem papierami warto§ciowymi
wigzg si¢ z pierwszym z wymienionych zagadnien, tj. charakterem praw wynikajacych z pa-
pieréw warto$ciowych. Z réznego uregulowania tego charakteru (w tym w odniesieniu do
zdematerializowanych papieréw warto$ciowych) wynika wiele probleméw prawnych. Najwaz-
niejsze z nich dotycza okreslenia prawa wlasciwego dla regulacji sytuacji prawnej uczestnikéw




transgranicznej operacji na papierach warto$ciowych oraz problemu réznego uregulowania
m.in. sposobu powstania papieréw warto$ciowych, praw z nich wynikajacych, ich realizacji
lub przeniesienia, ostatecznosci rozrachunku dokonanych na nich operacji oraz ochrony praw
o0s6b uprawnionych z papieréw warto$ciowych w razie upadlosci posrednika przechowujacego
te papiery warto$ciowe. W zwigzku z powyzszym na plaszczyznie migdzynarodowej pojawita
si¢ z jednej strony potrzeba wypracowania jednolitej zasady wskazywania prawa wlasciwego
do okreslenia praw uczestnikéw operacji transgranicznej na papierach warto$ciowych. Z dru-
giej strony natomiast konieczna stala si¢ harmonizacja przepiséw regulujacych nature i funk-
cjonowanie instytucji papieréw warto$ciowych w systemach prawnych poszczegélnych panstw.
W tym zakresie zostaly podjete dwie istotne inicjatywy, bedace cz¢sto wyrazem rozbieznych in-
tereséw poszczeg6lnych pafstw. Byly to Konwencja haska oraz Konwencja UNIDROIT.

Celem Konferencji Haskiej, ogélnoswiatowej, migdzyrzadowej organizacji, jest unifikacja
zasad prawa prywatnego migdzynarodowego. W maju 2000 r. Konferencja rozpoczeta prace
nad konwencja w sprawie prawa wiasciwego dla niektérych praw dotyczacych papieréw war-
to$ciowych zapisanych na rachunku w instytucji posredniczacej (zwana dalej Konwencja ha-
ska)®. Jako podstawowa norme kolizyjng w odniesieniu do praw z papieréw warto$ciowych
przechowywanych u posrednika (securities held with an intermediary) Konwencja haska statuuje
zmodyfikowana wersje zasady PRIMA (Place of the Relevant Intermediary Approach)®. Zgodnie
z ww. normg (zwang dalej zasadg PRIMA typu 2) prawem wlasciwym do okre$lenia praw
z papieréw warto$ciowych w obrocie transgranicznym jest prawo wskazane w umowie o pro-
wadzenie rachunku papieré6w warto$ciowych zawartej z odpowiednim posrednikiem. Kon-
kurencyjna wobec zasady PRIMA, w rozumieniu przyjetym w Konwencji haskiej, jest réw-
norzedna jej zasada PRIMA typu 1, majaca zrédlo w zasadzie prawa rzeczowego lex rei sitae’.
Zgodnie z tg zasadg prawa do rzeczy sa okreslone przez prawo pafistwa, na terenie ktérego
dana rzecz si¢ znajduje. W Konwengji haskiej wybrano zasad¢ PRIMA typu 2. Twércy Kon-
wengji obawiali si¢, ze zasada lex re: sitae w praktyce moze okaza¢ si¢ zawodna ze wzgledu na
ewentualny brak mozliwosci ustalenia miejsca aktualnego przechowywania zdematerializowa-
nych papieréw warto$ciowych.

Ponadto Konwencja haska przewiduje weryfikowanie wybranego prawa w drodze tzw.
testu realno$ci (reafity test). Jego celem jest sprawdzenie, czy posrednik rzeczywiScie prowadzi
jakakolwiek dziatalno$¢ (niekoniecznie polegajaca na prowadzeniu rachunkéw papieréw war-
to$ciowych) w kraju, ktérego prawo zostalo wybrane. Jesli na ww. podstawie nie mozna usta-
li¢ prawa wlasciwego, Konwencja przewiduje, ze zastosowanie maja regulacje pafstwa, w kt6-
rym po$rednik mial biuro (office) w chwili zawarcia umowy rachunku papieréw warto$ciowych.
Konwencja wejdzie w zycie, jezeli zostanie podpisana przez co najmniej trzech sygnatariuszy.
W lipcu 2006 r. Konwencja zostala podpisana przez USA i Szwajcari¢’.

> Hague Convention on the law applicable to certain rights in respect of securities held with an intermediary.
> Zasada PRIMA w wersji zaproponowanej w Konwendji haskiej jest rozwigzaniem charakterystycznym dla amery-
kanskiego podejscia do regulacji konfliktu praw w odniesieniu do praw z papieréw wartosciowych przechowywanych
u posrednika. W zwiazku z tym, ze zasada PRIMA zawarta w Konwencji haskiej stanowi odejécie od tradycyjnego jej
rozumienia na gruncie prawa europejskiego, okresla si¢ ja takze jako zasadg¢ PRIMA typu 2 lub nawet @ non-PRIMA
approach.

Zasada PRIMA typu 1, jako forma dostosowania zasady lex re/ sitae do warunkéw obrotu papierami warto$ciowy-
mi przechowywanymi u posrednika, stanowi rozwigzanie charakterystyczne dla europejskich systeméw prawnych.
> Dlatego tez konwencja jest datowana 5 lipca 2006 r. od daty podpisania jej przez pierwszych sygnatariuszy.



We wrze$niu 2002 r. w Miedzynarodowym Instytucie Unifikacji Prawa Prywatnego
(UNIDROIT)® — bedacym $wiatowa organizacja zlozong z przedstawicieli 59 pafistw — roz-
poczely si¢ prace specjalnie powotanego Mig¢dzyrzadowego Komitetu Ekspertéw UNIDROIT
w celu przygotowania projektu konwencji o harmonizacji prawa dotyczacego papieréw war-
todciowych przechowywanych u posrednikéw’ (zwanej dalej Konwencja UNIDROIT). Pra-
ce komitetu trwaja. W przeciwiefistwie do Konwencji haskiej, ktorej tre$¢ ogranicza si¢ do
wskazania norm kolizyjnych w odniesieniu do praw ze zdematerializowanych papieréw warto-
$ciowych, Konwencja UNIDROIT ma na celu sformutowanie jednolitych przepiséw dotycza-
cych tresci praw wynikajacych z relacji migdzy inwestorem a posrednikiem, u ktdrego prze-
chowywane sa papiery warto$ciowe wystepujace w formie zapiséw w systemach rozrachunku
papieréw warto$ciowych. Pierwszy rozdzial Konwencji zawiera definicje podstawowych po-
je¢, tj. papierdw warto$ciowych (securities), papieréw wartosciowych przechowywanych u po-
srednika (intermediated securities), rachunku papieréw warto$ciowych czy posrednika. Kolejne
rozdzialy regulujg m.in. prawa posiadacza rachunku, przeniesienie praw ze zdematerializowa-
nych papieréw warto$ciowych, w tym niewazno$¢ i odwolanie zapiséw na rachunku, nabycie
papieréw warto§ciowych przechowywanych u posrednika przez osobg trzecig w dobrej wie-
rze (acquisition by an innocent person of intermediated securities) oraz pierwszefistwo praw — sto-
sowanie przepiséw upadlo$ciowych i przepiséw o ostatecznosci rozrachunku — a takze umowe
zabezpieczenia finansowego.

Konieczno$¢ ograniczenia ryzyka oraz zwigkszenia bezpieczefistwa i efektywnosci funk-
cjonowania SRPW w zwigzku z upowszechnianiem si¢ transakcji transgranicznych stala si¢
przyczyng podjecia prac nad standardami i rekomendacjami majacymi wzmocni¢ i ujednolici¢
zasady wykonywania czynnosci posttransakcyjnych na poszczeg6lnych rynkach kapitatowych.
W ciagu ostatnich 20 lat podjeto w tym zakresie wiele inicjatyw, z ktérych najwazniejsze zo-
staly przedstawione ponizej.

Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS) w Bazylei zostal utworzony przez Belgie,
Francje, Niemcy, Wlochy, Japoni¢, Wielka Brytani¢ i USA na konferencji w Hadze w 1930 r.
w zwiazku z realizacjg planu pomocowego dla Niemiec (tzw. Plan Younga i Dowesa) po pierw-
szej wojnie Swiatowej. Jest to najstarsza istniejagca migdzynarodowa instytucja finansowa. BIS
ma forme spétki akcyjnej, ktérej akcjonariuszami sg banki centralne®, w tym od 2000 r. EBC.
Najwyzsza wladza w BIS jest Zgromadzenie Ogoélne skladajace si¢ z przedstawicieli wszyst-
kich cztonkéw. Organami decyzyjnymi Banku sa tez Rada Dyrektoréw i Zarzad. Obecnie BIS
stanowi gtéwne miedzynarodowe forum wsp6tpracy bankéw centralnych. Bank rozwinat réw-

& International Institute for the Unification of Private Law.

Draft Convention on Substantive Rules Regarding Intermediated Securities, www.unidroit.org/english/workprogramme/
study078/item1/main.htm.
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Polska uczestniczy w BIS od czasu jego powstania, czyli od 1930 r.




niez wlasne centrum badan ekonomicznych i odgrywa wazna role w procesie zbierania i wy-
miany danych statystycznych.

Grupa Dziesigciu (Group of Ten, G-10), ktéra powstata w 1962 r. z inicjatywy Organiza-
¢ji Wspodlpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECDY, jest jednym z miedzynarodowych ugrupo-
waf finansowych o charakterze niesformalizowanym. Sekretariat Grupy Dziesigciu prowadza
BIS oraz Migdzynarodowy Fundusz Walutowy. Grupe Dziesigciu tworzy, wbrew nazwie, 11
panstw uprzemystowionych (Belgia, Kanada, Francja, Niemcy, Wlochy, Japonia, Holandia,
Szwecja, Szwajcaria, Wielka Brytania i USA)'. Grupa stanowi forum wspéipracy i wymiany
podgladéw na temat zagadnieni ekonomicznych, pieni¢znych i finansowych. W posiedzeniach,
ktére odbywajg si¢ zwykle raz na rok, uczestniczg ministrowie finanséw oraz prezesi ban-
kéw centralnych ww. paistw. Przy Grupie Dziesi¢ciu dzialajg zespoly robocze i komitety po-
wolywane ad hoc. Grupa publikuje wiele dokumentdw, dotyczacych réwniez niektérych aspek-
téw funkcjonowania rynkéw kapitalowych.

W 1980 r. Grupa Dziesi¢ciu powotata Grupe Ekspertéw ds. Systeméw Platnosci (Expert
Group on Payment Systems). W lutym 1989 r. Grupa, ktérej przewodniczyl wéwczas Way-
ne Angell', wydala dokument pt. ,Raport nt. systeméw kompensacji” (Raport Angella)'.
Raport badal wplyw systeméw kompensowania m.in. na efektywnos$¢ i bezpieczefistwo funk-
cjonowania mi¢dzynarodowych rynkéw finansowych. Zidentyfikowano w nim m.in. cztery
podstawowe formy kompensacji dwustronnej i wielostronnej oraz podstawowe rodzaje ry-
zyka zwigzane z wykorzystaniem kompensacji do rozliczen i rozrachunku transakgji, ktérych
przedmiotem sa papiery wartoSciowe'?.

W 1989 r. banki centralne nalezace do Grupy Dziesi¢ciu powotaly Komitet ds. Migdzy-
bankowych Systeméw Kompensacji (Committee on Interbank Netting Schemes), na ktérego
czele stanal Alexandre Lamfalussy'’. Celem dziatania Komitetu byto przeprowadzenie analizy
w zakresie wielostronnych, transgranicznych systeméw kompensacji operacji przeprowadza-
nych w réznych walutach i zaproponowanie Grupie Dziesi¢ciu sposobu sprawowania przez
banki centralne nadzoru systemowego (oversight) nad ww. systemami. Efektem tych prac byt
opublikowany w listopadzie 1990 r. dokument pt. ,Raport Komitetu Migdzybankowych Sys-
teméw Kompensacji bankéw centralnych pafistw Grupy Dziesigciu” (zwany dalej Raportem
Lamfalussy’ego z 1990 r.)". Zawieral on dwie grupy standardéw: sze$¢ standardéw minimal-

?  Organization for Economic Co-operation and Development.

10 Szwajcaria, ktéra poczatkowo miata status obserwatora, w 1984 r. uzyskala jako 11. pafstwo czlonkostwo
w Grupie.

"' Dr Wayne D. Angell pelnit m.in. funkcje Dyrektora Banku Rezerwy Federalnej w Kansas City (1979-1985),
Czlonka Izby Reprezentantéw Stanu Kansas (1961-1967) oraz czlonka Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Fe-
deralnej USA (1986-1994).

"2 Report on netting schemes.

3 Ryzyko kredytowe (credit risk), ptynnosci (figuidity risk), rozrachunku (sestlemtent risk) i systemowe (systemic risk).

!4 Alexandre Lamfalussy pelnil m.in. funkcje Dyrektora Generalnego BIS (1985-1993) oraz pierwszego Prezydenta
Europejskiego Instytutu Monetarnego (1994-1997).

5 Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the central banks of the Group of Ien countries, http://www.bis.
org/publ/cpss04.htm



nych dla systeméw dziatajacych na zasadzie netto (Minimum standards for netting schemes) oraz
pig¢ zasad sprawowania nadzoru we wspélpracy z innymi instytucjami (Principles for cooperative
central bank oversight). Cho¢ Raport Lamfalussy’ego z 1990 r. nie odnosil si¢ bezposrednio do
SRPW; to jednak wigkszo§¢ zawartych w nim standardéw mogta mie¢ do nich zastosowanie.
Dogtebna analiz¢ mozliwo$ci zastosowania Raportu Lamfalussy’ego z 1990 r. do SRPW za-
wiera opublikowany dwa lata pdézniej przez BIS raport pt. Delivery versus payment in securities
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settlement systems'®. Na podstawie okre$lonych w nim zasad sprawowania nadzoru wiele lat p6z-

niej zostaly opracowane zasady sprawowania nadzoru takze nad SRPW.

Na podstawie zalecen Raportu Lamfalussy’ego z 1990 r. Grupa Dziesigciu utworzyla
w 1990 r. Komitet ds. Systeméw Platnosci i Rozrachunku (CPSS)". Jest on jednym z czte-
rech dzialajacych przy BIS komitetéw statych'® bankéw centralnych; przejat zadania Grupy
Ekspertéw ds. Systeméw Platnosci. W sktad CPSS wchodza przedstawiciele EBC oraz ban-
kéw centralnych Belgii, Kanady, Francji, Niemiec, Hongkongu, Wtoch, Japonii, Holandii,
Singapuru, Szwecji, Szwajcarii, Wielkiej Brytanii, FRBNY", a takze czlonkowie Rady Gu-
bernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej USA. Na prosbe Grupy Dziesigciu CPSS prowadzi
badania nad skutecznoscig i bezpieczefistwem funkcjonowania systeméw platnosci?® oraz roz-
liczeni i rozrachunku papieréw warto$ciowych, przede wszystkim w zakresie ich wplywu na
najwazniejsze rynki finansowe. Swoje zadania dotyczace SRPW Komitet realizuje cz¢$ciowo
przy wspélpracy z takimi organizacjami, jak Mi¢dzynarodowa Organizacja Komisji Papier6w
Wartosciowych (I0SCO)*'.

Podstawowa cz¢$¢ publikacji CPSS stanowia raporty analityczne, ktére dotycza m.in.
systemow rozliczeni i rozrachunku papieréw wartodciowych oraz instrumentéw pochodnych
i zwigzanych z ich funkcjonowaniem wysokokwotowych systeméw platnosci. Na temat roz-
liczeni i rozrachunku papieréw wartosciowych CPSS opublikowat dotychczas m.in. nast¢pujace
dokumenty: Delivery versus payment in securities settlement systems (1992 r.), Cross-Border Securities
Settlements (marzec 1995 r.), Disclosure framework for securities settlement systems (luty 1997 r., we
wspolpracy z IOSCO?), Securities lending transactions: market developments and implications (li-
piec 1999 r., we wspblpracy z IOSCO), Recommendations for Securities Settlement Systems (listopad
2001 1., we wspotpracy z IOSCO) i Recommendations for central counterparties (listopad 2004 r., we
wsp6tpracy z IOSCO) oraz Central bank oversight of payment and settlement systems (maj 2005 r.).

Do najwazniejszych raportéw CPSS, ktére posrednio dotyczg funkcjonowania SRPW, na-
leza nastepujace publikacje: Central Bank Payment and Settlement Services with respect to Cross-Bor-
der and Multi-Currency Transactions (tzw. Raport Noéla, wrzesieti 1993 r.), Payment Systems in the

' Na temat raportu patrz nizej.
7 Committee on Payment and Settlement Systems, nazwa jest thumaczona réwniez jako: Komitet Platnosci i Systemu
Rozliczen (por. E. Chrabonszczewska, Migdzynarodowe organizacje finansowe, SGH Oficyna Wydaw., Warszawa 2005, s. 38).
'8 Oprécz Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS), Ko-
mitetu ds. Globalnych Systeméw Finansowych (Committee on the Global Financial System, CGFS) oraz Komitetu
Rynkéw (Markets Committee).

1 Federal Reserve Bank of New York.

% Na temat system6w platnosci CPSS opublikowal wiele opracowan znanych jako Czerwona Ksigga (Red Book) oraz
m.in. raport pt. ,Podstawowe zasady dla systemowo waznych systeméw platnosci” (Core principles for systemically im-
portant payment systems) opublikowany w styczniu 2001 r.

2! International Organization of Securities Commissions.

22

Na temat raportéw przygotowanych przez CPSS we wspélpracy z IOSCO patrz punkt 3.2.2.3 ,Wspélne ini-
cjatywy BIS 1 IOSCO”.




Group of Ten Countries (grudziet 1993 r.), Sestlement Risk in Foreign Exchange Transactions (tzw.
Raport Allsoppa, marzec 1996 r.), Real-Time Gross Settlement Systems (marzec 1997 t.), Clearing
arrangements for exchange-traded derivatives (marzec 1997 r.), Core Principles for Systematically Im-
portant Payment Systems (styczenn 2001 r.), New developments in large-value payment systems (maj
2005 r.), Cross-border collateral arrangements (styczef 20006 r.), General guidance for national pay-
ment system development (styczen 20006 t.) i New developments in clearing and settlement arrangements
Jor OTC derivatives (marzec 2007 r.).

Po kryzysie na rynkach kapitalowych w 1987 r. banki centralne Grupy Dziesigciu roz-
poczely prace nad umocnieniem i ujednoliceniem funkcjonowania systeméw rozrachunku
papieréw warto$ciowych. W zwigzku z powyzszym z inicjatywy CPSS zostala powotana
grupa ekspertéw pod kierownictwem Patricka Parkinsona, ktérej powierzono zadanie
przeanalizowania wybranych zagadnieni zwigzanych z funkcjonowaniem SRPW. Wynikiem
prac grupy byl raport pt. Delivery versus payment in securities settlement systems z wrze$nia
1992 r. (dalej zwany Raportem nt. DvP). Po raz pierwszy przedstawiono w nim dogleb-
ng analiz¢ rozrachunku na zasadzie DvP w ramach SRPW. Okreslono trzy alternatywne
modele organizacji rozrachunku na zasadzie DvP: rozrachunek brutto w papierach war-
toSciowych i §rodkach pienigznych (Model 1 BIS), rozrachunek brutto w papierach war-
to$ciowych i rozrachunek netto w §rodkach pieni¢znych (Model 2 BIS) oraz rozrachunek
netto w papierach warto$ciowych i srodkach pieni¢znych (Model 3 BIS). Ponadto Raport
wskazywal na ryzyko plynnosci (iguidity risk) i ryzyko kredytowe (credit risk) w SRPW
oraz stosowane przez te systemy sposoby zarzgdzania ww. rodzajami ryzyka. Ostatnig cz¢$¢
Raportu po$wigcono analizie wplywu organizacji i funkcjonowania SRPW na polityke
bankéw centralnych, ktdrej celem jest zapewnienie stabilnosci finansowej. Raport zawierat
propozycje wykorzystania standardéw zawartych w Raporcie Lamfalussy’ego z 1990 r. do-
tyczacych systeméw platnosci netto w funkcjonowaniu SRPW w celu ograniczenia ryzyka
systemowego w tych systemach.

Raport nt. DvP zostal w calosci poswigcony rozrachunkowi transakcji, ktérych przed-
miotem sg papiery warto$ciowe, za posrednictwem bezposrednich uczestnikéw w ramach jed-
nego SRPW. Z kolei raport pt. Cross-Border Securities Settlements, opracowany przez kolejng gru-
pe ekspertéw réwniez pod przewodnictwem P. Parkinsona i opublikowany w marcu 1995 r.,
opisywal mechanizmy rozrachunku transakeji transgranicznych, ktérych liczba zaczeta wéw-
czas wzrastac i zyskiwac na znaczeniu. W raporcie zidentyfikowano podstawowe kanaly prze-
prowadzania rozrachunku transakcji transgranicznych, tj. rozrachunek:

za pomocg bezposredniego dostgpu do centralnej instytucji depozytowej w kraju
emisji papieréw warto$ciowych bedacych przedmiotem nabycia,

za posrednictwem lokalnego agenta, bedacego bezposrednim uczestnikiem central-
nej instytucji depozytowej kraju emisji ww. papieréw warto$ciowych,

za posrednictwem globalnego powiernika (global custodian) powiazanego z lokalnym
agentem jako subpowiernikiem,

za pomocg migdzynarodowej centralnej instytucji depozytowej (ICSD) majacej po-
taczenie migdzysystemowe z centralng instytucja depozytowa kraju emisji ww. pa-
pieréw warto$ciowych,

za pomoca centralnej instytucji depozytowej majacej polaczenie migdzysystemowe
z centralng instytucja depozytowa kraju emisji ww. papieréw warto$ciowych.



Ponadto w Raporcie przeprowadzono analiz¢ ryzyka zwigzanego z wykorzystaniem po-
szczegblnych sposobdw oraz skutkéw takiego rozrachunku dla polityki finansowej bankéw
centralnych.

W maju 2005 r. zostal opublikowany raport pt. Central bank oversight of payment and set-
tlement systems. Jest on bardzo istotny z punktu widzenia bezpieczefstwa funkcjonowania
systeméw platnosci i SRPW. Przygotowala go grupa robocza pod kierownictwem Martina
Anderssona z Banku Szwecji. W Raporcie po raz pierwszy kompleksowo ujeto temat efek-
tywnego sprawowania przez banki centralne nadzoru w znaczeniu oversight nad systemami
platnosci i SRPW. Oméwiono m.in. przyczyny, potrzebe, podstawy, zakres oraz sposoby spra-
wowania tego nadzoru przez banki centralne. Polega on na podejmowaniu czynnosci obej-
mujacych monitorowanie (monitoring) i oceng (assessment) systemdw oraz wprowadzanie zmian
(inducing changes) w systemach. Raport wskazuje m.in., ze systemy platnosci i SRPW sa gléw-
nym elementem infrastruktury finansowej pafstwa. Niezwykle wazne jest zatem, zwlasz-
cza dla bankéw centralnych, odpowiedzialnych za prawidfowe funkcjonowanie systemu fi-
nansowego, aby dzialaly w sposéb bezpieczny i efektywny. Ponadto Raport okresla 10 za-
sad sprawowania takiego nadzoru przez banki centralne samodzielnie (Ogdlne zasady nad-
zoru systemowego: przejrzysto$¢, standardy migdzynarodowe, efektywne uprawnienia i moz-
liwosci, zgodno$¢ i wspélpraca z innymi wladzami) oraz na plaszczyznie migdzynarodowej we
wsp6lpracy z innymi bankami i instytucjami (Zasady sprawowania nadzoru systemowego we
wsp6lpracy miedzynarodowej: powiadomienia, podstawowa odpowiedzialno§¢, ocena systemu
jako calo$ci, mechanizmy rozrachunkowe i niesolidne systemy). Zasady sprawowania mig¢dzy-
narodowego nadzoru we wspélpracy z innymi instytucjami zostaly opracowane na podstawie
standardéw zawartych w Raporcie Lamfalussy’ego z 1990 r.

IOSCO powstala w 1983 r.?® jako nastepca regionalnej organizacji zrzeszajacej ko-
misje papieréw warto$ciowych w Ameryce®’. Poniewaz byl to okres globalizacji rynkéw ka-
pitalowych iszybkiego wzrostu inwestycji miedzynarodowych, juz w nastgpnym roku do
Organizacji przylaczyly si¢ pierwsze organy nadzorcze spoza kontynentu amerykanskiego,
m.in. z Frangji, Indonezji, Korei i Wielkiej Brytanii. Obecnie IOSCO jest najwieksza® i naj-
wazniejszg organizacjg mi¢dzynarodowa zajmujacg si¢ wspolpraca migdzy organami nadzo-
rujgcymi rynek kapitalowy i wprowadzaniem standardéw w tym zakresie. Organizacja skta-
da si¢ z czterech komitetéw regionalnych, obejmujacych: Europe, Ameryke Pétnocng i Po-
tudniowa, Afryke i Bliski Wschéd oraz region Azji i Pacyfiku. Opublikowata wiele opracowan
dotyczacych funkcjonowania rynku kapitalowego, m.in. sprawowania nadzoru nad rynkiem,
obrotu instrumentami finansowymi (w tym derywatami), dziatania platform obrotu, dzialania
instytucji finansowych, inwestowania oraz realizacji rozliczen i rozrachunku operacji na in-
strumentach finansowych. Poszczegélne opracowania odnosza si¢ czgsto do réznych aspek-
téw funkcjonowania rynkéw kapitalowych, tj. aspektéw prawnych, internacjonalizacji obrotu,

» Decyzja o przeksztalceniu organizacji regionalnej w miedzynarodows zapadla na posiedzeniu w Quito w Ekwa-

dorze w kwietniu 1983 r.
% Organizacja ta zostala utworzona w latach 70. z inicjatywy regulatora amerykanskiego w celu promowania ame-
rykafiskich praktyk regulacji rynku kapitalowego w krajach Ameryki Eacinskiej.

» Zrzesza organy nadzorcze z ponad 100 réznych pafistw.




wspOlpracy nadzorcédw, przejrzystosci funkcjonowania rynku czy rozwoju rynkéw. Raporty
dotyczace ostatniego z wymienionych zagadniei przygotowuje specjalny komitet dzialajacy
w ramach IOSCO — Emerging Markets Committee (wcze$niej funkcjonujacy pod nazwa De-
velopment Committee). Do najwazniejszych dokumentéw na temat SRPW opublikowanych
dotychczas przez Organizacje naleza: Clearing and Settlement, Report of lechnical Committee (li-
piec 1990 r.), Clearing and Settlement in Emerging Markets — A Blueprint, Report of the Development
Committee (pazdziernik 1992 r.), Report on Internationalization, Report of the Development Com-
mittee (pazdziernik 1993 r.), Report on Privatization, Report of the Development Committee (paz-
dziernik 1993 r.), Clearance and Settlement in the Markets of the Members of the Technical Com-
mittee - Implementation of the Group of Thirty Recommendations, Report of the General Secretariat (ra-
port wznawiany w latach 1993, 1994, 1995 i 1996), Report on Cooperation Between Market Au-
thorities and Default Procedures (1996 r., tzw. Raport IOSCO) oraz Objectives and Principles of Se-
curities Regulation (1998 r.), ktéry jest obecnie uznawany za wyznacznik zasad regulacji dla
wszystkich rynkéw kapitalowych. Ponadto w 2002 r. Organizacja przyjeta wielostronne po-
rozumienie (I0OSCO MOU)* umozliwiajace transgraniczna wymiane informacji miedzy re-
gulatorami rynku.

W lipcu 1990 r. IOSCO opublikowata raport pt. Clearing and Settlement, Report of Technical
Committee. Przygotowano go na podstawie raportu Grupy Trzydziestu” z 1989 r. Zawiera on
9 rekomendacji dla SRPW. W latach 1993-1996 IOSCO opublikowala kolejne raporty, za-
tytulowane Clearance and Settlement in the Markets of the Members of the Technical Committee — Im-
plementation of the Group of Thirty Recommendations, Report of the General Secretariat, dotyczace za-
kresu wdrozenia rekomendacji Grupy Trzydziestu.

Opublikowany w 1998 r. dokument pt. Objectives and Principles of Securities Regulation®®
(zwany dalej IOSCO Principles) dotyczy celéw i zasad sprawowania przez regulatoréw (ko-
misje) nadzoru (takze w znaczeniu oversight) nad rynkiem papier6w warto$ciowych za-
réwno na poziomie krajowym, jak i na plaszczyznie migdzynarodowej. Opracowanie opie-
ra si¢ na przekonaniu, ze wlasciwa regulacja rynku powinna ulatwi¢ formowanie kapitatu
i wzrost gospodarczy. Dokument wskazuje trzy cele, ktérym ma shuzy¢ sprawowanie nad-
zoru: ochrona inwestordw, zapewnienie sprawiedliwego, efektywnego i przejrzystego funk-
cjonowania rynku oraz ograniczenie ryzyka systemowego. Praktyczng realizacj¢ ww. celéw
ma zapewni¢ stosowanie 30 zasad, ktére powinny zostac zawarte we wlasciwych przepisach
prawnych i na ktérych powinna si¢ opiera¢ regulacja rynku. Zasady te zostaly podzielone
na osiem kategorii, dotyczacych regulatoréw, podmiotéw samoregulujacych (Self-Regulatory
Organizations, SRO), wprowadzania regulacji papieréw warto$ciowych, wspdlpracy w za-
kresie regulacji, emitentéw, systeméw wspolnego inwestowania (Collective Investment Sche-
mes, CIS), posrednikéw na rynku (Market Intermediaries) oraz rynku wtérnego. Autorzy opra-
cowania wskazuja, ze realizacja ww. zasad, chociaz nie zlikwiduje wszelkich zagrozen i ry-
zyka zwigzanych z funkcjonowaniem rynku kapitalowego, to jednak pozwoli na znaczne
ich ograniczenie.

% 10SCO Memorandum of Understanding

?7 Na temat prac G-30 — patrz punkt 3.2.3.1 ,Prace Grupy Trzydziestu”.

% W 2003 r. dokument zostal uzupetniony metodologia oceny spelniania zasad w nim wskazanych (I0SCO Prin-
ciples Assessment Methodology).



Pierwszym dokumentem przygotowanym wspélnie przez CPSS i IOSCO byla skierowana
do SRPW ankieta pt. Disclosure framework for securities settlement systems, opublikowana w lu-
tym 1997 r. Dokument zostal opracowany przez specjalnie w tym celu powotang w 1996 r.
Grupg Roboczg (Working Group on Disclosure by Securities Settlement Systems) zlozong
z przedstawicieli sektora publicznego, w tym regulatoréw i bankéw centralnych, oraz sek-
tora prywatnego, m.in. operatoréw SRPW, wywodzacych si¢ zardwno z rynkéw rozwinietych,
jak i rozwijajacych si¢. Na czele Grupy stangl Adam Gilbert reprezentujacy FRBNY. Wspol-
ny raport byt wynikiem zainteresowania ryzykiem na lokalnym i migdzynarodowym rynku
kapitalowym, wyrazanego przez obie organizacje we wczesniej publikowanych przez nie nie-
zaleznie opracowaniach®. Celem przygotowania dokumentu bylo zwiekszenie przejrzystosci
mechanizméw dziatajacych na nowoczesnym rynku kapitalowym. Wedlug autoréw doku-
mentu dzialania w tym kierunku byly niezbedne poniewaz mimo rozwoju transgranicznego
obrotu papierami warto$ciowymi nadal istnialy znaczne réznice w sposobie funkcjonowania
poszczeg6lnych rynkéw i obslugujacych je systeméw. Dla uczestnikéw rynku najwazniejsze
byto doktadne zapoznanie si¢ z zasadami i procedurami obowigzujacymi w danym systemie.
Jednoczesnie dotarcie do tych informacji bywato utrudnione ze wzgledu na zréznicowanie za-
kresu i formy ich ujawniania przez operatoréw systeméw. Ankieta, skierowana do operatoréw
SRPW;, przygotowana wspdlnie przez CPSS i IOSCO, miala na celu zapewni¢ uczestnikom
rynku, zardwno bezpo$rednim, jak i po$rednim, tatwy i wystandaryzowany dostep do naj-
istotniejszych informacji dotyczacych funkcjonowania systemu i umozliwi¢ dzigki temu oce-
n¢ ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig na danym rynku. Ankieta dotyczyla nast¢pujacych in-
formacji nt. funkcjonowania systeméw: struktury organizacyjnej i wlasnosciowej, regulaminu
i procedur dziatania, relacji z uczestnikami, polaczent migdzysystemowych, procedur prze-
noszenia $rodkéw pienigznych i papieréw warto§ciowych, gwarangji rozrachunku, rozrachun-
ku transakcji typu back-to-back oraz zarzadzania ryzykiem. Po wypelnieniu przez operatoréw
system6w ankieta miala zosta¢ udostgpniona uczestnikom rynku, regulatorom iinnym za-
interesowanym podmiotom. Odpowiedzi na ankiet¢ mialy by¢ regularnie, przynajmniej raz
w roku aktualizowane przez respondentéw. Wielu operatoréw systeméw rozrachunku udo-
stepnia aktualne odpowiedzi na ankiet¢ na swoich stronach internetowych, umozliwiajac do-
step do nich wszystkim zainteresowanym?.

Najwazniejszy wklad CPSS i IOSCO w poglebienie integracji i poprawe bezpieczefistwa
funkcjonowania SRPW stanowia, opracowane przez wspdlny Zesp6t Zadaniowy (Task Force
on Securities Settlement Systems)’!, rekomendacje dla SRPW i CCP dotyczace gtéwnych za-

# Sa to m.in. nast¢pujace dokumenty opublikowane przez CPSS: Raport nt. DVP z 1992 r., Cross-Border Securities
Settlements Report z 1995 r. oraz raporty IOSCO: Clearing and Settlement, Report of Technical Committee z 1990 r. (wraz ze
wznowieniami w latach 1993—1996), Clearing and Settlement in Emerging Markets — A Blueprint z 1992 . i Report on Co-
operation Between Marketr Authorities and Default Procedures z 1996 r.
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Ankieta dla KDPW znajduje si¢ pod adresem: http://www.kdpw.com.pl/informacje/pliki/inf ankiety/D_fra-
mework 2007.pdf, a ankieta dla RPW znajduje si¢ pod adresem: http://www.nbp.pl/en/System_platniczy/disclosu-
re_framework 012008.pdf.
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sad ich organizacji i funkcjonowania. Podstawa opracowania tych zalecefi byly rekomendacje
wydane przez G-30 i ISSA*?, uzupetnione dziesiecioma nowymi punktami o charakterze bar-
dziej technicznym.

Opublikowany w listopadzie 2001 r. raport pt. ,Rekomendacje dla Systeméw Roz-
rachunku Papieréw Warto$ciowych” (RSSS)** obejmuje 19 rekomendacji skierowanych za-
réwno do lokalnych systemdw, jak i systeméw dzialajacych transgranicznie oraz ankiet¢ ma-
jaca umozliwi¢ poszczegélnym pafistwom oceng stopnia dostosowania weryfikowanych sys-
teméw do rekomendacji. Ocen¢ spelniania rekomendacji przez SRPW powierzono re-
gulatorom i nadzorcom (overseers) systeméw. W listopadzie 2002 r. raport zostal uzupelniony
metodologia oceny stopnia dostosowania systeméw do ww. rekomendacji. Raport obejmuje
grupy rekomendacji (wydzielone m.in. wedlug kryterium rodzaju generowanego ryzyka) od-
noszace si¢ do: ryzyka prawnego, ryzyka przedrozrachunkowego (pre-settlement), ryzyka roz-
rachunkowego, ryzyka operacyjnego i ryzyka depozytowego, a takze do zarzadzania, dostgpu
do systemow, przejrzystosci i nadzoru (oversight). Stworzenie rekomendacji dla SRPW byto
szczegblnie wazne ze wzgledu na gwaltowny rozw6j wewnetrznego i transgranicznego obrotu
papierami warto$ciowymi. Byly to ponadto pierwsze, po opublikowanych w 1989 r. Stan-
dardach Grupy Trzydziestu, rekomendacje kompleksowo regulujace funkcjonowanie SRPW.
W poréwnaniu ze Standardami Grupy Trzydziestu RSSS sg aktualniejsze oraz rozszerzajg za-
kres regulacji SRPW o takie sfery funkcjonowania, jak podstawy prawne rozrachunku, przej-
rzysto$¢, dostep, zarzadzanie (governance), regulacja i nadzor (oversight).

W listopadzie 2004 r. opublikowany zostal drugi z ww. raportéw pt. ,Rekomendacje dla
Centralnych Kontrpartneréw” (RCCP)*. Byl to pierwszy tego typu dokument poswiecony
w calosci CCP. Raport obejmuje 15 rekomendacji odzwierciedlajacych ryzyko zwiazane z funk-
cjonowaniem CCP i metodologi¢ oceny ich realizacji.

Utworzona w 1978 r. tzw. Grupa Trzydziestu (Consultative Group on International Eco-
nomic and Monetary Affairs, Inc., Group of Thirty, G-30) to prywatna mi¢dzynarodowa gru-
pa ekspertéw ekonomicznych i finansowych, analizujaca §wiatowe problemy gospodarcze
oraz poszukujaca mozliwosci ich rozwiagzania. Grupa spotyka si¢ dwa razy do roku na se-
sjach plenarnych, a ponadto organizuje liczne seminaria i sympozja. Publikuje réwniez opra-
cowania dotyczace réznych aspektéw gospodarki §wiatowej, a takze powoluje komitety i gru-
py robocze prowadzace szczegdlowe analizy wybranych probleméw. Jednym z obszaréw za-
interesowan Grupy sg rozliczenia i rozrachunek papieréw warto$ciowych.

Krach na rynkach papieréw wartodciowych z 1987 r. unaocznil wplyw naglych zmian
kurséw na procesy posttransakcyjne i u§wiadomit konieczno$¢ wzmocnienia stabilnosci i bez-
pieczenistwa system6w rozliczen i rozrachunku. W 1989 r. Grupa opublikowala opracowanie
zatytulowane Clearance and Sestlement Systems in the World's Securities Markets, zawierajace 9
rekomendacji dotyczacych zasad prowadzenia rozliczen i rozrachunku, w tym: terminu po-
twierdzania warunkéw transakcji pomigdzy uczestnikami rynku (nie dtuzszy niz T+ 1), utwo-
rzenia w kazdym kraju depozytu papier6w warto$ciowych oraz wprowadzenia mechanizmu

32 Patrz punkt 3.2.3.2 ,Prace ISSA”.
3 Recommendations for Securities Settlement Systems.

3 Recommendations for central counterparties.



nettingu, wprowadzenia DvP oraz umozliwienia dostgpu do $rodkéw pieni¢znych w dniu
rozrachunku, prowadzenia rozrachunku w terminie T+3, rozwoju pozyczek papieréw war-
todciowych jako metody poprawy plynnosci rozrachunku oraz przyjecia przez wszystkie kra-
je standardu ISO w zakresie nadawania kodéw papierom warto$ciowym oraz formatéw ko-
munikatéw. Rekomendacje G-30 spotkaly si¢ z szerokim odzewem na $wiecie ze wzgledu
na zainteresowanie krajowych regulatoréw zaprezentowaniem swoich rynkéw w $rodowisku
bankéw migdzynarodowych jako rynkéw bezpiecznych i zastugujacych na uwage inwestoréw
zagranicznych. Rekomendacje te, chociaz nie zostaly w petni wprowadzone na wszystkich ryn-
kach, w znacznym stopniu przyczynily si¢ do zmian infrastruktury depozytowo-rozliczeniowej
w wielu krajach. W marcu 1990 r. zorganizowano w Londynie konferencj¢ po§wigconag tej pu-
blikacji i zawartym w niej rekomendacjom. Ich realizacja byla nastgpnie monitorowana (za
posrednictwem kwestionariuszy wypelnianych przez regulatoréw rynkéw) i prezentowana
w dokumentach Clearance and Settlement Systems: Status Reports, Spring 1990, Clearance and Set-
tlements Systems: Status Reports, Year End 1990 i Clearance and Settlement Systems Status Reports: Au-
tumn 1992.

Ponadto Grupa opublikowata w 1993 r. opracowanie dotyczace rynku instrumentéw po-
chodnych pt. Derivatives: Practices and Principles. Opisala w nim rozwijajacy si¢ w tym czasie
nowy segment rynku i przedstawita 20 rekomendacji dla dealeréw i inwestoréw oraz sugestie
dotyczace nadzoru i regulacji. Uzupelnieniem publikacji byly zestawienia informacji na temat
praktyk rynkowych dotyczacych instrumentéw pochodnych Survey of Industry Practice (1993 r.)
i Follow-Up Surveys of Industry Practice (1994 r.).

W styczniu 2003 r. G-30 opublikowata raport pt. Global Clearing and Settlement — a plan
of action, zawierajacy postulat podjecia globalnej reformy rozliczen i rozrachunku, majacej na
celu utworzenie efektywniejszej infrastruktury rozliczeniowo-rozrachunkowej. Reforma ta
miala obejmowac m.in.: opracowanie i wprowadzenie w zycie globalnych standardéw techno-
logicznych i operacyjnych, poprawe praktyki zarzadzania ryzykiem, dalszg harmonizacje $ro-
dowiska prawnego i regulacyjnego na $wiecie oraz popraw¢ zarzadzania instytucjami $wiad-
czacymi uslugi rozliczeniowe i rozrachunkowe. Dokument zawieral 20 rekomendacji, kté-
rych wprowadzenie w ciagu 5—7 lat mialo wplyna¢ na poprawe bezpieczenistwa i efektywnosci
mie¢dzynarodowych rynkéw papieréw warto$ciowych. Grupa powotata Komitet Monitorujacy
(G-30 Monitoring Committee), ktéry mial za zadanie nadzorowaé postep w realizacji przed-
stawionych zalecen, oraz grupy robocze pracujace nad poszczeg6lnymi rekomendacjami, zlo-
zone z przedstawicieli organizacji infrastruktury rynku kapitalowego z calego $wiata.

W maju 2006 r. Grupa Trzydziestu opublikowala raport koficowy Global Clearing and Set-
tlement: Final Monitoring Report, zamykajacy pracg Komitetu Monitorujacego. Raport wskazuje
na obszary, w ktérych zanotowano postgp w stosunku do stanu opisanego w pierwszym ra-
porcie Grupy z 2003 r., oraz problemy do rozwiazania, takie jak: nieefektywno$¢ przekazy-
wania informacji o transakcjach i rozrachunku (ze wzgledu na brak globalnych standardéw
komunikatéw w tej dziedzinie), brak petnej dematerializacji papieréw wartosciowych (wska-
zano na konieczno$¢ zmian proceséw i kultury biznesowej oraz przepiséw prawa) oraz brak
synchronizacji systeméw rozrachunku papieréw warto$ciowych i systeméw platnosci w ska-
li $wiatowe;j.

Stowarzyszenie ISSA (International Securities Services Association) jest prywatng orga-
nizacjg zrzeszajaca instytucje rynku kapitalowego (banki-depozytariuszy, izby rozliczeniowe,
depozyty papieréw wartoSciowych, gieldy i brokeréw). Powstalo w 1979 r. z inicjatywy ban-




kéw Citibank, Deutsche Bank i UBS, jako forum dyskusji i wymiany informacji pomiedzy ich
przedstawicielami odpowiedzialnymi za dziatalnos¢ tych bankéw na rynku kapitatlowym. P6z-
niej dolaczyli do nich takze przedstawiciele instytucji infrastruktury rynku. Organizacja liczy
obecnie 91 czlonkéw z 46 krajéow. Stowarzyszenie organizuje doroczne seminaria po§wiecone
ustugom zwigzanym z przechowywaniem papieréw warto$ciowych. Raporty z seminariéw sg
cennym zrédlem informacji na temat praktyk $wiatowych w tym zakresie. Ponadto stowarzy-
szenie przez wiele lat publikowalo ISSA Handbook, stanowiacy cenne zrédlo szczegétowej wie-
dzy operacyjnej na temat §wiatowych rynkéw papieréw warto$ciowych. Ostatnie, 6sme wy-
danie Handbook ukazalo sic w 2004 r.; nie przewiduje si¢ kontynuacji tej publikacji.

Ze wzgledu na fakt, ze wielu czlonkéw ISSA bierze udzial w pracach G-30, obie te or-
ganizacje blisko ze sobg wspélpracuja. W 1988 r. ISSA opublikowata 4 rekomendacje, ktére
stanowily wst¢p do wydania w nastgpnym roku rekomendacji G-30. Gdy w polowie lat 90.
pojawila si¢ potrzeba aktualizacji rekomendacji opracowanych przez Grupe Trzydziestu, ISSA
dokonata przegladu tych rekomendacji, ktérego wynikiem bylo opublikowanie w 1995 r.
uaktualnionych G-30/ISSA Recommendations. Zmiany zachodzace na rynku spowodowaly po-
trzebe kolejnej rewizji wydanych zaleceri. W 2000 r. ISSA opublikowata ISSA Recommendations
2000 — liste 8 rekomendacji skupiajacych si¢ na kwestiach efektywnosci operacyjnej systeméw
rozliczen i rozrachunku, zarzadzania ryzykiem oraz kosztéw oferowanych ustug. Rok poézniej
opracowano raport na temat spelniania rekomendacji na $wiecie. W 2004 r. Stowarzyszenie
uzyskalo ze strony G-30 mandat do monitorowania realizacji 5 z 20 rekomendacji zawartych
w raporcie Grupy z 2003 r.

ISSA koordynuje prace nad ujednolicaniem danych referencyjnych oraz automatyzacja
i standaryzacja obstugi aktyw6w (w tym — operacji na papierach warto$ciowych). Wspélpra-
cuje w tym zakresie z podmiotami rynkowymi i instytucjami infrastruktury z calego $wiata
(m.in. z Europejskim Stowarzyszeniem Centralnych Kontrpartneréw” EACH i Europejskim
Stowarzyszeniem Centralnych Depozytéw Papieréw Wartosciowych®*® ECSDA), uwzglednia-
jac kierunki prac podejmowanych w ramach inicjatyw regionalnych (UE).

W lipcu 1998 r. pod patronatem SWIFT powstata organizacja Securities Market Practice
Group (SMPG). SMPG zrzesza przedstawicieli 35 krajéw, w tym Polski. Spotkania plenarne
SMPG odbywaja si¢ dwa razy w roku. Celem organizacji jest opracowanie standardéw i prak-
tyk rynkowych umozliwiajacych osiagniccie petnej automatyzacji proceséw (STP) zwigzanych
z rozliczeniem, rozrachunkiem papieréw warto$ciowych oraz realizacja wynikajacych z nich
praw zaréwno na rynku krajowym, jak i miedzynarodowym. W ramach SMPG utworzono 4
grupy tematyczne odpowiadajace za analiz¢ praktyk rynkowych i opracowanie standardéw:

—  Trade Initiation and Confirmation (inicjowanie iuzgadnianie warunkéw transakgji,

TIC),

—  Settlement and Reconciliation (rozrachunek transakcji, S&R),

—  Corporate Actions (realizacja praw z papieré6w warto$ciowych, CA),

—  Investment Funds (obstuga funduszy inwestycyjnych).

W ramach SMPG powotane zostaly réwniez krajowe grupy National Market Practice
Group (NMPG), ktérych uczestnikami sg brokerzy, zarzadzajacy funduszami, banki powier-
nicze, instytucje depozytowe i regulatorzy rynkéw krajowych. Ich zadaniem jest analiza i udo-

» European Association of Central Counterparty Clearing Houses
3 European Central Securities Depositories Association



kumentowanie praktyk stosowanych na danym rynku lokalnym. SWIFT nast¢pnie zbiera te
informacje, definiuje wspélne elementy oraz praktyki charakterystyczne dla poszczegdlnych
rynkéw i poszukuje mozliwosci ich harmonizacji. Dokumenty opisujace praktyki poszczegdl-
nych rynkéw sg publikowane na stronie internetowej SMPG. Do potowy 2008 r. opublikowa-
no opis praktyk rynkowych dla rozrachunku transakcji, niektérych aspektéw realizacji praw
z papierdw warto$ciowych (np. przeptyw komunikatéw, glosowanie przez reprezentanta) oraz
inicjowania i potwierdzania podstawowych transakcji. W pozostatych obszarach prace sa na-
dal prowadzone.

Celem polityki UE w zakresie rynkéw finansowych jest utworzenie wspdlnego europej-
skiego rynku ustug finansowych w ramach tzw. jednolitego rynku. Podstawowym dokumen-
tem wyrazajacym stanowisko Rady Europejskiej (RE) w sprawie ogélnych kierunkéw rozwoju
europejskiego rynku finansowego jest, przyjety w marcu 2000 r. na posiedzeniu RE w Lizbo-
nie, plan rozwoju UE nazywany Strategia lizbofiska. Podstawowym celem wprowadzenia pla-
nu (obejmujacego lata 2000-2010) byto podjecie dziatan zmierzajacych do zwigkszenia kon-
kurencyjnosci i dynamiki gospodarki UE opartej na wiedzy i innowacyjnosci. Cele Strategii
majg zosta¢ osiggnicte m.in. dzigki wzmocnieniu inicjatyw w zakresie liberalizacji i integracji
rynkéw, w tym rynkéw finansowych. Dziatania przewidziane w Strategii sg realizowane po-
przez przyjmowanie wigzacych aktdw prawnych oraz przez ustanawianie wspdlnych cel6w
i przenoszenie ich do programéw narodowych i regionalnych. Kazdego roku na wiosenne po-
siedzenie RE Komisja Europejska przygotowuje raport okresowy analizujacy zaawansowanie
pafistw czlonkowskich w realizacji celéw wytyczonych w Strategii®’.

Infrastruktura organizacyjna cz¢Sci aparatu Rady Unii Europejskiej (RUE) dzialajacego
na potrzeby europejskiego rynku finansowego jest skoncentrowana wokét Rady ds. Gospodar-
czych i Finansowych (Economic and Financial Affairs Council, ECOFIN), kt6ra stanowi jed-
ng z dziewigciu Rad Branzowych RUE. Tworza ja ministrowie ds. gospodarczych i finanséw
panistw czlonkowskich UE.

Przy RUE dziata Komitet Ekonomiczno-Finansowy (Economic and Financial Com-
mittee, EFC) utworzony na podstawie Traktatu z Maastricht. W sktad EFC wchodzi po
dwoch przedstawicieli kazdego z panstw czlonkowskich, KE oraz EBC, wybieranych
spos$rod ekspertow w dziedzinie gospodarki i finanséw. Podstawowym zadaniem EFC
jest Sledzenie sytuacji gospodarczej i finansowej pafistw czlonkowskich i UE oraz re-
gularne sktadanie RUE i KE sprawozdania na ten temat. Ponadto EFC stanowi forum
dialogu miedzy RUE i EBC, prowadzonego przez urzednikéw wyzszego szczebla.

37 Cho¢ Strategia lizbofiska jest uwazana za najwazniejszy istniejacy obecnie program spoteczno-gospodarczy UE, jej
realizacja jest oceniana krytycznie. W 2004 r. specjalny zesp6t pod kierownictwem Wima Koka, bylego premiera Ho-
landii, opracowal raport podsumowujacy dotychczasowe rezultaty Strategii. Wedlug stéw bylego przewodniczacego
KE, wloskiego polityka Romano Prodiego, konkluzja raportu jest pesymistyczna: od czasu szczytu lizbonskiego dy-
stans pomigdzy UE a USA jeszcze si¢ powickszyl. Ze wzgledu na niezadowalajace postepy w realizacji Strategii li-
zboniskiej zostala ona w 2005 r. przeformulowana.




W lutym 2003 r. w miejsce dotychczas dziatajacej przy KE Grupy ds. Polityki
Ustug Finansowych (Financial Services Policy Group, FSPG), powotano przy RUE Ko-
mitet ds. Ustug Finansowych (Financial Services Committee, FSC), w ktérego sktad
wchodzg wysokiej rangi przedstawiciele resortéw finanséw panstw czlonkowskich. Sta-
tus obserwatora ma w nim m.in. EBC. Podstawowym zadaniem Komitetu jest dora-
dzanie ECOFIN m.in. w zakresie integracji finansowej (w tym monitorowanie postgpu
w realizacji zalozeni kolejnych programéw integracyjnych UE) rozliczeni i rozrachunku
oraz tadu korporacyjnego w odniesieniu do rynkéw finansowych.

Sfera rozliczen i rozrachunku transakeji, ktérych przedmiotem sa papiery warto$ciowe,
nie zostala do tej pory kompleksowo uregulowana na poziomie UE. Niemniej jednak w ciggu
ostatnich 15 lat pojawilo si¢ kilka dyrektyw w pewnym stopniu dotyczacych tej problematyki.
Pierwsza dyrektywa, stanowiacg podstawe dalszych, bardziej szczegélowych uregulowan, byta
dyrektywa Rady z 1993 r. w sprawie ustlug inwestycyjnych w zakresie papieréw warto$cio-
wych®® (Investment Services Directive, ISD), ktéra weszla w zycie 1 stycznia 1996 r. Regulowala
ona funkcjonowanie firm inwestycyjnych oraz rynkéw obrotu papierami warto$ciowymi. Dy-
rektywa ta wyeliminowata podstawowe bariery prawne istniejace w zakresie wspolnego ryn-
ku papier6w wartosciowych w UE. Przede wszystkim umozliwila firmom inwestycyjnym za-
rejestrowanym w ktérymkolwiek z pafstw czlonkowskich prowadzenie dziatalnosci na ob-
szarze calej UE dzicki wprowadzeniu tzw. jednolitego paszportu europejskiego (szngle passport).
Ponadto w ISD podjeto prébe liberalizacji dostgpu do rynkéw regulowanych funkcjonujacych
w poszczeg6lnych panistwach cztonkowskich, co utatwilo obrét papierami warto$ciowymi wy-
emitowanymi w jednym pafstwie cztonkowskim na obszarze calej UE. Dyrektywa ISD wpro-
wadzita tez mozliwo$¢ zdalnego uczestnictwa firm inwestycyjnych w zagranicznych rynkach
regulowanych. Warto przy tym zauwazy¢, ze to wiasnie ISD wprowadzita powszechnie dzi§
stosowany w $rodowisku finansowym termin rynku regulowanego, obejmujacego zaréwno
tradycyjne gieldy (rynek kasowy), jak i platformy obrotu instrumentami pochodnymi (rynek
terminowy). Do czynnosci posttransakcyjnych ISD odnosita si¢ bardzo ogélnie, stwierdzajac,
ze wszelkie regulacje dyrektywy dotyczace dostgpu do rynkéw regulowanych i uczestnictwa
w nich majg réwniez zastosowanie do podmiotéw wykonujacych czynnosci w zakresie roz-
liczen i rozrachunku dla tych rynkéw.

W zwigzku z wprowadzeniem wspélnej waluty euro oraz rozwojem nowych technolo-
gii skutkujacych istotnymi zmianami technicznymi funkcjonowania platform obrotu i sys-
teméw rozliczen i rozrachunku pojawita si¢ potrzeba wypracowania nowych ram prawnych
dla europejskiego rynku kapitalowego. W rezultacie prac legislacyjnych podjetych przez KE
w kwietniu 2004 r.** dyrektywe ISD zastapita dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw fi-
nansowych (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID). Potwierdzila ona i rozszerzyla

% Dyrektywa Rady 93/22/EWG z 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie papieréw war-
tosciowych.

*  Przy czym termin wprowadzenia dyrektywy do prawa krajowego ustalono na 31 stycznia 2007 r., natomiast fir-
my inwestycyjne mialy dostosowac si¢ do nowych regulacji do listopada 2007 r.



podstawowe zatozenia ISD oraz wprowadzita nowe zasady, zmierzajace do petniejszej realizacji
jednolitego rynku w ramach UE. Dyrektywa MiFID zwicksza mozliwosci zawierania transak-
¢ji poza rynkiem regulowanym, wprowadzajac regulacje dotyczace rynku ASO oraz definiujac
dziatalno$¢ typu systematic internaliser™®. Ponadto zawiera wiele przepiséw majacych na celu za-
pewnienie lepszej ochrony inwestoréw na rynku kapitalowym. Migdzy innymi dyrektywa zo-
bowiazata firmy inwestycyjne do jak najlepszej realizacji (Dest execution) zlecef skladanych przez
klientéw oraz wprowadzila przepisy szczegélowo regulujace kwesti¢ przejrzystosci przed-
i posttransakcyjnej. W zakresie czynnosci posttransakcyjnych najwazniejszym novum, ktore
pojawilo si¢ w dyrektywie, bylo wprowadzenie zasady swobodnego dost¢pu zagranicznych
firm inwestycyjnych do systeméw rozliczen i rozrachunku w danym kraju oraz prawa wy-
boru przez uczestnikéw rynkéw regulowanych systemu rozrachunku dla transakcji zawartych
na tym rynku!. W tym zakresie dyrektywa wprowadzila zasade, ze kryteria dostepu do ww.
systeméw powinny by¢ jednakowe dla lokalnych i zagranicznych firm inwestycyjnych oraz ze
panistwa czlonkowskie nie moga ograniczac¢ dostgpu do ww. ustug wytacznie do transakgji za-
wartych na rynku krajowym. Ponadto panstwa czlonkowskie powinny zagwarantowac, aby
operatorzy rynkéw regulowanych funkcjonujacych na ich terytorium dawali wszystkim swo-
im uczestnikom prawo wyznaczenia systemu rozrachunku transakcji zawartych na danym
rynku®?. Dyrektywa przyznala réwniez operatorom rynkéw regulowanych® oraz ASO* pra-
wo wyboru zagranicznego systemu rozliczeniowego i rozrachunkowego do obstugi cz¢sci lub
calo$ci transakcji zawartych na danym rynku krajowym. Podstawowym celem wprowadzenia
ww. przepiséw do dyrektywy bylo ulatwienie realizacji transakgji transgranicznych w ramach
UE oraz stworzenie warunkéw konkurencji w tym sektorze rynku. Dyrektywa MiFID zostala
czgSciowo wprowadzona do polskiego systemu prawnego przy okazji prac nad trzema usta-
wami regulujacymi funkcjonowanie polskiego rynku kapitalowego®. W chwili wydania ni-
niejszej publikacji toczg si¢ prace legislacyjne zmierzajace do pelnego wdrozenia przepiséw
dyrektywy.

Kolejng po ISD regulacjg istotng z punktu widzenia czynnosci posttransakcyjnych byla
przyjeta w maju 1998 r. dyrektywa w sprawie ostatecznosci rozrachunku papieréw warto-
$ciowych (Settlement Finality Directive, SFD)*, ktéra weszta w zycie 11 grudnia 1999 r. Pod-
stawg dla opracowania dyrektywy stal si¢c dla KE Raport Lamfalussy’ego z 1990 r., w kt6-
rym po raz pierwszy zostal sformulowany problem ochrony rozrachunku, a w szczegdlnosci
wynikéw kompensacji dokonywanej w ramach rozliczen. Standard pierwszy Raportu prze-
widywal, Ze kompensacja powinna by¢ bezposrednio uregulowana w systemach prawnych po-
szczegblnych pahstw czlonkowskich®®. Gléwnym celem SFD byla minimalizacja ryzyka sys-

4 Art. 4 ust. 1 pkt 7 dyrektywy MiFID systematic internaliser to firma inwestycyjna, ktora w sposb zorganizowany, czesty
i systematyczny, na wlasny rachunek realizuje zlecenia klientéw poza rynkiem regulowanym czy ASO.

4 Zgodnie z art. 34 MiFID.

42 Jest to uwarunkowane istnieniem polaczei miedzysystemowych oraz odpowiednia organizacja nadzoru w pan-
stwach czlonkowskich. Jednocze$nie dyrektywa przyznaje operatorowi systemu rozliczeniowego lub rozrachunkowe-
go prawo odmowy $wiadczenia takiej ustugi na podstawie uzasadnionych przestanek natury biznesowe;j.

- Art. 46 ust. 1 MiFID.

4 Art. 35 ust. 1 MiFID.

% Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. Nr 183, poz. 1538, ze zm.), ustawa z 29
lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539, ze zm.) oraz ustawa z 29 lipca 2005 r. o nad-
zorze nad rynkiem kapitalowym (Dz.U. Nr 183, poz. 1537, ze zm.).

4 Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 19 maja 1998 r. w sprawie finalnosci rozliczet w sys-
temach platnosci i rozrachunku papieréw warto$ciowych.

47 Patrz punkt 3.3.2.4 ,Raport Lamfalussy’ego”.

8 Standard 1: Netting schemes should have a well~founded legal basis under all relevant jurisdictions.




temowego zwigzanego z uczestnictwem w systemach platnosci i SRPW, w szczeg6lnosci ry-
zyka zwigzanego z ogloszeniem upadfosci uczestnika ww. systeméw, dzigki zagwarantowaniu
ostatecznosci rozrachunku transakcji dokonanego w systemie. Gwarancja ta obejmuje nie-
odwotalno$¢ wprowadzonego do systemu zlecenia rozrachunku oraz skutecznos¢ i wiazacy dla
os6b trzecich charakter zardwno zlecenia, jak i kompensacji dokonanej na podstawie zlecef.
W przypadku postgpowania upadlo$ciowego gwarancja ta obejmuje: skuteczno$¢ i wiazacy
charakter kompensacji i zleceni rozrachunku wprowadzonych do systemu przed ogloszeniem
upadlo$ci oraz w dniu jej ogloszenia, wylaczenie stosowania przepiséw upadlosciowych o skut-
kach retroaktywnych® do uméw i transakcji zawartych przed ogloszeniem upadtosci uczest-
nika systemu®’, a takze wylaczenie z masy upadlosci §rodkéw zgromadzonych na nalezacych
do niego rachunkach pieni¢znych i rachunkach papieré6w wartosciowych, w tym $rodkéw be-
dacych zabezpieczeniem finansowym kredytu uzyskanego w ramach systemu, potrzebnych do
realizacji zleceft wprowadzonych do systemu przed ogloszeniem jego upadlosci.

W dyrektywie SFD pojawila si¢ — po raz pierwszy w regulacjach UE w odniesieniu do pa-
pieréw warto$ciowych — kwestia wskazania prawa wiasciwego do okreslenia sytuacji prawnej
uczestnikéw systemu oraz uprawnionych z tytutu zabezpieczenia na papierach warto$ciowych
(zwanego dalej zabezpieczeniem finansowym). Zgodnie z art. 2 lit. a dyrektywy uczestnicy
wybieraja prawo, ktéremu ma podlega¢ system®'. Zgodnie natomiast z art. 8 dyrektywy w ra-
zie upadlosci uczestnika prawo to jest wlasciwe do okreslenia jego praw i obowiazkéw wy-
nikajacych z uczestnictwa w systemie. W odniesieniu do zabezpieczenia finansowego art. 9
ust. 2 SFD wprowadza natomiast norme kolizyjna, zgodnie z ktdrg wazno$¢ i skutecznos¢ za-
bezpieczenia sg okreslone przez prawo paiistwa czlonkowskiego, gdzie zlokalizowany jest ra-
chunek papieréw warto$ciowych, rejestr lub centralny depozyt, w ktérym aktualnie zapisane
sg papiery warto$ciowe bedace przedmiotem zabezpieczenia. Regulacja ta jest odzwierciedle-
niem zasady PRIMA typu 1 opartej na zasadzie lex rez sitae.

Ponadto SFD wprowadza lub definiuje wiele istotnych pojeé: pojecie systemu, CCB, zle-
cenia rozrachunku czy zabezpieczenia finansowego (collateral security). Warto przy tym za-
uwazy¢, ze system zostal w dyrektywie zdefiniowany jako porozumienie mi¢dzy co najmniej
trzema podmiotami, w ramach ktérego obowigzujg wspélne dla jego uczestnikéw zasady re-
alizacji zlecen rozrachunku’®. Niezbednym uzupelnieniem przepiséw SFD sa zawarte w niej
procedury: zawiadamiania KE o systemach, ktére dane pafistwo cztonkowskie objeto ochro-
na przewidziang w SFD*, oraz wymiany informacji miedzy pafstwami czlonkowskimi w ra-
zie ogloszenia upadfosci uczestnika systeméw notyfikowanych KE.

Wejscie w zycie SFD przyczynilo si¢ do zwigkszenia bezpieczefistwa obstugi krajowych
i transgranicznych operacji dokonywanych w ramach systeméw platnosci i SRPW. W pierw-
szej polowie 2008 r. rozpoczgto prace majace na celu zmiang tresci dyrektywy.

 To jest przepiséw przewidujacych mozliwos¢ zaskarzania czynnosci prawnych lub okreslajacych bezskutecznos¢

dokonanych czynnosci prawnych.
° Oznacza to odrzucenie zasady godziny zero (zero hour rule), czyli zasady, zgodnie z ktéra ogloszenie upadtosci lub
wystapienie innego podobnego zdarzenia powoduje niewaznos$¢ wszystkich transakcji dokonanych przez upadlego od
poczatku dnia, w ktérym to zdarzenie wystapilo.

°! Swobodny wyboér prawa jest ograniczony wymogiem, aby przynajmniej jeden z uczestnikéw mial swoja siedzibe
(head office) w panistwie czlonkowskim, ktérego prawo zostalo wybrane jako wiasciwe.

52 Polska ustawa o ostateczno$ci rozrachunku rozréznia i odrebnie definiuje system platnosci oraz system rozrachun-
ku papieréw warto$ciowych.

> Art. 15 ust. 3 ustawy o ostatecznosci rozrachunku przepisom jej podlegaja ,systemy, w ktorych istnieje ryzyko
wystapienia sytuacji, w ktorej niewywigzanie si¢ z zobowiazaf przez uczestnika systemu moze spowodowaé niewy-

wigzanie si¢ z zobowigzan przez innego jego uczestnika lub uczestnikéw (ryzyko systemowe)”.



Dyrektywa SFD zostata wprowadzona do polskiego systemu prawnego ustawg z dnia 24
sierpnia 2001 r. o ostatecznosci rozrachunku w systemach platnosci i systemach rozrachunku
papieréw warto$ciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami’*.

W celu uzupetnienia przepiséw SFD dotyczacych zabezpieczen finansowych, a takze ich
rozciggnigcia na porozumienia dwustronne dokonywane poza systemem rozrachunku pa-
pieréw warto$ciowych w czerwcu 2002 r. zostala przyjeta dyrektywa w sprawie ustanawiania
zabezpieczen finansowych (Financial Collateral Directive, FCD)». FCD reguluje dwa typy za-
bezpieczen finansowych: zabezpieczenie z przeniesieniem pelni praw (t7tle transfer financial col-
lateral, assingnment) oraz zabezpieczenie w formie zastawu na prawach (ecurity financial col-
lateral, pledge)®. Przedmiot zabezpieczenia, ktérym moga by¢ wylacznie $rodki pienigzne lub
instrumenty finansowe, pozostaje pod kontrola przyjmujacego zabezpieczenie (collateral taker).
Przyjmujacemu zabezpieczenie w formie zastawu dyrektywa przyznaje réwniez prawo uzycia
przedmiotu zabezpieczenia i dysponowania nim (right of wuse). Oprocz przepiséw przewidu-
jacych rozszerzenie stosowania normy kolizyjnej zawartej w SFD dyrektywa obejmuje tak-
ze przepisy zapewniajace ochrong przedmiotu zabezpieczenia przed skutkami postgpowania
upadlo$ciowego. W rezultacie FCD przyczynita si¢ do ujednolicenia stosowanych w UE zasad
ustanawiania i realizacji zabezpieczefi finansowych. Istotnie usprawnilo to ich transgraniczne
wykorzystanie w ramach UE na podstawie porozumiei dwustronnych®” oraz, w polaczeniu
z ochrong zapewniong przez SFD, wplynelo na poprawe bezpieczenistwa prowadzenia polityki
pienigznej przez banki centralne strefy euro’®. Dyrektywa FCD zostata wprowadzona do pol-
skiego systemu prawnego w kwietniu 2004 r. na mocy ustawy o niektérych zabezpieczeniach
finansowych®.

Od wielu lat trwaja dyskusje na temat wprowadzenia dyrektywy poswigconej wylacznie
regulacjom dotyczacym rozliczen i rozrachunku. Realizacja inicjatywy samoregulacji w po-
staci Code of Conduct®® z 2006 r. zadecydowala jednak o zaniechaniu przez KE — przynajmnie;j
w najblizszym czasie — wykonania ww. projektu.

Wiele inicjatyw legislacyjnych, a takze innych dziataii w zakresie czynnosci posttransak-
cyjnych podjeto w odpowiedzi na wydawane przez KE dokumenty. Sposréd nich najwazniej-
szg role odgrywaja komunikaty (communication), zawierajace zalecenia i opinie KE odno$nie do
koniecznych w danym zakresie zmian i kierunkéw dalszego rozwoju.

Jednym z najwazniejszych komunikatéw dla rozwoju wspdlnego rynku po wprowadzeniu
dyrektyw ISD i SFD byl komunikat Komisji z 11 maja 1999 r. pt. Implementing the framework

>4 Ustawa z 24 sierpnia 2001 r. o ostatecznosci rozrachunku w systemach platnosci i systemach rozrachunku pa-

pieréw warto$ciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami (Dz.U. Nr 123, poz. 1351, ze zm.).

> Dyrektywa 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 6 czerwca 2002 r. w sprawie ustanawiania zabezpie-
czen finansowych.

> Polska ustawa z 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych (Dz.U Nr 91, poz. 871, ze zm.)
przewiduje trzy formy zabezpieczenia, polegajace na 1) przeniesieniu na przyjmujacego zabezpieczenie prawa do $rod-
kéw pienigznych lub instrumentéw finansowych, 2) ustanowienia zastawu na tych prawach (zastaw finansowy) albo
3) na ustanowieniu blokady na rachunku lub koncie depozytowym papieréw wartosciowych.

7 Pojawila si¢ szersza mozliwo$¢ wykorzystania uméw ramowych (master agreement).

% Mozliwo$¢ wykorzystania papieréw wartosciowych wyemitowanych w jednym panstwie czlonkowskim jako za-
bezpieczenia krétkoterminowego kredytu (np. $réddziennego) udzielanego w ramach systemu platnosci w innym
pafstwie czlonkowskim przyczynita si¢ do lepszego zarzadzania ptynnosciag w Eurosystemie.

» Ustawa z 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych (Dz.U. Nr 91, poz. 871, ze zm.).

" Patrz punkt 3.3.2.6 ,Przyjecie Code of Conduct i utworzenie Grupy Monitorujacej”.




Jor financial markets: action plan. Komunikat ten zawieral przygotowany przez Komisj¢ Eu-
ropejska z inicjatywy Rady Europejskiej®' ,Plan dzialatn w zakresie ustug finansowych” (Fi-
nancial Services Action Plan, FSAP)®, w ktérym zostaly przedstawione cele i srodki rozwoju
rynku ustug finansowych w UE w ciggu kolejnych 5 lat. Komunikat ten zostal opracowany
na wniosek RE® pod wplywem wcze$niejszego komunikatu Komisji z 28 pazdziernika 1998 r.
pt. ,, Ustugi finansowe: tworzenie podstaw do dziatania” (Financial services: building a framework
Jor action), a takze na podstawie analiz przeprowadzonych przez grupe FSPG, zlozong z przed-
stawicieli ministerstw finanséw oraz EBC. Odnosnie do rynku kapitalowego FSAP* wskazy-
wal na konieczno$¢ podjecia dzialan m.in. w nastgpujacych obszarach: stworzenie jednolitych
ram prawnych dla zintegrowanego rynku instrumentéw finansowych, usunigcie prawnych
barier dla oferowania papieréw warto$ciowych w innych pafstwach cztonkowskich, ujednoli-
cenie sprawozdan finansowych spétek publicznych, a takze stworzenie podstaw prawnych roz-
woju transgranicznego obrotu papierami warto§ciowymi, m.in. poprzez wzajemne uznawanie
i skuteczno$¢ zabezpieczefi finansowych. Skutkiem realizacji FSAP bylo: powolanie licznych
komitetdw i grup, ktére m.in. wyznaczaly nowe cele i wyzwania w zakresie integracji europej-
skiego rynku kapitalowego, a takze wprowadzenie lub weryfikacja wielu dyrektyw, w tym dy-
rektywy MiFID i FCD. W celu zagwarantowania realizacji FSAP w dokumencie przewidziane
zostaly mechanizmy nadzorowania postepéw w jego wprowadzaniu w zycie®.

Kolejnymi komunikatami dotyczacymi rynku kapitalowego byly dwa komunikaty
o mniejszym znaczeniu: komunikat Komisji z 14 listopada 2000 r. w sprawie stosowania za-
sad postgpowania firmy inwestycyjnej w kontaktach z klientem (conduct-of-business rules) zgod-
nie z art. 11 ISD oraz komunikat Komisji z 15 listopada 2000 r. w sprawie weryfikacji dy-
rektywy ISD?’. Postulowano w nich dokonanie koniecznych, m.in. ze wzgledu na rozwoj no-
wych technologii, zmian w dyrektywie ISD. Komunikaty te przyczynily si¢ do wydania no-
wej dyrektywy MIFID.

Podstawowymi komunikatami w zakresie czynnosci posttransakcyjnych, w ktérych KE
kompleksowo przedstawila swoje stanowisko w sprawie pozadanego ksztaltu infrastruk-
tury depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowej na rynku UE, byly opublikowane w 2002
iw 2004 r. komunikaty konsultacyjne skierowane do wszystkich zainteresowanych uczest-
nikéw rynku. W zwiazku z konsultacyjnym charakterem obu komunikatéw KE przeznaczyla

o1 W czerwcu 1998 r. na szczycie w Cardiff Rada Europejska zwrécila sie do Komisji Europejskiej o przygotowanie

planu dzialan majacych na celu wsparcie rozwoju wspélnego rynku w zakresie ushug finansowych.
2 Commission Communication of 11 May 1999 entitled “Implementing the framework for financial markets: action plan”
(COM(1999) 232 final).

% Na spotkaniu w Wiedniu w grudniu 1998 r. RE zwrdcila si¢c do KE o niezwloczne sporzadzenie programu prac
zmierzajacych do realizacji celéw zawartych w komunikacie z 1998 r., co do ktérych osiggnigto porozumienie.

% PFSAP przedstawial przede wszystkim $rodki realizacji (w tym przede wszystkim wprowadzenie odpowiednich
zmian legislacyjnych) nast¢pujacych celéw strategicznych: stworzenia jednolitego hurtowego rynku przeplywéw ka-
pitalowych, stworzenia otwartego i bezpiecznego rynku detalicznego, wprowadzenia nowoczesnych zasad ostroz-
no$ciowych i systemu nadzoru; oraz celu ogélnego: stworzenia lepszych warunkéw sprawnego funkcjonowania jed-
nolitego rynku finansowego.

© W zwigzku z tym m.in. KE regularnie dwa razy do roku wydawala raporty o postepie prac (Progress Reports), z kt6-
rych czg$¢ byla publikowana. Zgodnie z ostatnim, specjalnym raportem podsumowujacym podjete dzialania, 98%
dziala przewidzianych w dokumencie zostalo zrealizowanych w terminie, tj. do kofica 2005 r.

6 Commission c jcation of 14 November 2000 on the application of conduct-of-business rules under Article 11 of Directive
93/22/EEC (COM(2000) 722 final), niepublikowany.
7 Commission c jcation of 15 November 2000 on upgrading the Investment Services Directive (COM(2000) 729 final),

niepublikowany.



w kazdym przypadku okolo 3 miesi¢cy na przedstawianie komentarzy na temat komunikatéw
oraz odpowiedzi na zawarte w nich pytania.

Komunikat Komisji z 3 czerwca 2002 r. pt. ,Rozliczenia i rozrachunek w Unii Euro-
pejskiej: Gléwne kwestie polityki dziatania i przyszte wyzwania”® wskazuje na koniecznos§é
poprawy sposobu $wiadczenia ustug w zakresie rozliczen i rozrachunku transakcji, ktdrych
przedmiotem sg instrumenty finansowe, w obrocie transgranicznym w ramach UE. W tym
zakresie KE postawila sobie za cel usunigcie barier realizacji detalicznych transakcji transgra-
nicznych oraz likwidacje przeszkéd w rozwoju konkurencji w obrocie transgranicznym®. KE
wskazala, iz uwaza rozliczenie i rozrachunek za bardzo wazne procesy dla efektywnego i bez-
piecznego funkcjonowania calego rynku kapitalowego w UE. Odwolujac si¢ do Raportu Gio-
vanniniego”’, KE wskazala, kto i za pomoca jakich §rodkéw powinien likwidowaé wskazane
w nim bariery. Ponadto przedstawita do konsultacji koncepcje stworzenia dyrektywy ramowej
(framework directive) regulujacej wybrane aspekty funkcjonowania systeméw rozrachunku pa-
pieréw warto§ciowych.

Opublikowany 28 kwietnia 2004 r. kolejny komunikat konsultacyjny pt. ,Komunikat
Komisji w sprawie rozliczefi i rozrachunku w Unii Europejskiej — dalsze dziatania”’!, bedacy
kontynuacja Komunikatu Komisji z 2002 r., bezposrednio méwil o koniecznosci zastosowania
zasad zawartych we FSAP do czynnosci posttransakcyjnych. Ponadto KE zglosita w nim po-
stulat stworzenia dyrektywy ramowej w zakresie rozliczen i rozrachunku transakeji, ktérych
przedmiotem sa papiery warto§ciowe. Dyrektywa miala zawiera¢ m.in. zapisy zapewniajace
dostarczycielom ustug réwny dostep do wszystkich rynkéw w ramach UE, jednolite ramy
prawne rynku, ochrong inwestoréw oraz wzmocnienie integracji poszczegdlnych systeméw
w UE. Jak juz wspomniano, w p6zniejszym okresie KE odstapila jednak od koncepcji dy-
rektywy jako $rodka realizacji ww. celéw. Ponadto w Komunikacie KE wezwala do powolania
grupy doradczej, ktéra zajelaby si¢ nadzorem nad pracami zmierzajacymi do usunigcia barier
Giovanniniego’, oraz dwéch grup ekspertéw do spraw prawnych i podatkowych zwigzanych
z rozliczeniem i rozrachunkiem. W rezultacie przy KE zostaly powolane nastgpujace grupy
doradcze: CESAME, LCG i FISCO”. Grupy te wsp6lpracja ze soba oraz z innymi organiza-
cjami branzowymi (np. z Grupa Trzydziestu™®) zajmujacymi si¢ rozliczeniami i rozrachunkiem
papieréw warto§ciowych.

Pierwsze posiedzenie powolanej przez KE Doradczej i Monitorujacej Grupy Eks-
pertéw ds. Rozliczefi i Rozrachunku (CESAME)' odbyto sie 16 lipca 2004 r. w Bruk-
seli. Grupa dziata przy Komisji Europejskiej, doradzajac w zakresie systeméw rozliczen
i rozrachunku. W sktad CESAME wchodzi dwudziestu wysokich ranga przedstawicieli
réznych, w wigkszo$ci prywatnych instytucji zaangazowanych w proces rozliczen i roz-

! Clearing and Settlement Advisory and Monitoring Experts’ Group.

S Communication from the Commission to the Council and the European Parliament “Clearing and Settlement in the European
Union: Main policy issues and future challenges” COM(2002)257, Brussels, 28 May 2002.

% Komisja wskazala przede wszystkim na wysokie w poréwnaniu z USA koszty uslug.
" Patrz punkt 3.3.2.5 ,Raporty Giovanniniego”.

Commission communication on Clearing and Settlement in Enropean Union — The way forward.
? Patrz punkt 3.3.2.5 ,Raporty Giovanniniego”.

Na temat tych grup patrz nizej.

Patrz punkt 3.2.3.1 , Prace Grupy Trzydziestu”.




rachunku (w tym stowarzyszenia ECSDA) oraz czterech obserwatoréw wydelegowanych
przez wybrane organy publiczne. W pracach Grupy uczestniczy Alberto Giovannini?
jako Gléwny Doradca ds. Polityki. Narodowy Bank Polski réwniez ma przedstawiciela
w CESAME. Grupa ta stanowi forum wsp6tpracy miedzy sektorem publicznym a pry-
watnym, ktérej celem jest doprowadzenie do pelnej integracji rynkéw kapitatowych
w UE w sposoéb okreslony przez sam rynek, w tym poprzez eliminacj¢ barier Giovan-
niniego’. Ponadto zadaniem CESAME jest rozpowszechnianie informacji dotyczacych
postepéw w procesie integracji rynku oraz u§wiadamianie konieczno$ci zreformowania
sektora ustug posttransakcyjnych w celu zapewnienia rozwoju europejskiego rynku ka-
pitalowego i realizacji strategii lizbofiskiej.

W zwigzku z tym, ze mandat CESAME wygast w czerwcu 2008 r., powolano nowa
grupe, ztozona z 30 0s6b — CESAME II — w celu kontynuagji prac nad usuwaniem ba-
rier w dokonywaniu rozliczeni i rozrachunku transakeji transgranicznych.

> Dr Alberto Giovannini jest wloskim teoretykiem oraz finansista znanym na rynkach finansowych. Pra-

cowal m.in. jako Deputy General Manager w Banco di Roma, byl czlonkiem zarzadu gieldy wloskiej (Bot-
sa Italiana SpA) i wloskiego depozytu papieréw wartosciowych (Monte Titoli SpA). Dr A. Giovannini wspét-
pracowal m.in. z Instytutem Jerome A. Chazena dzialajacym w Columbia Business School.
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Patrz punkt 3.3.2.5 ,Raporty Giovanniniego”.

Grupa do spraw Pewnosci Prawnej (LCG)' zostala powolana do zycia w styczniu
2005 r. z inicjatywy KE, zgodnie z zalozeniami przedstawionymi w Komunikacie Komisji
z 2004 1. Celem dziatania Grupy jest analizowanie barier i niejasno$ci prawnych (Jegal un-
certainty), utrudniajacych harmonizacje europejskich systeméw rozliczen i rozrachunku
oraz rozwoj uslug transgranicznych w tym obszarze. Grupg tworzy 30 ekspertéw w dzie-
dzinie prawa, wywodzacych si¢ ze Srodowiska akademickiego oraz sektora publicznego
i prywatnego, reprezentujacych wlasne opinie i poglady. Pracom Grupy przewodzi KE.

Do zadan Grupy nalezy prowadzenie poglebionej analizy prawnej zagadnien po-
ruszanych w ww. komunikacie, dotyczacych definiowania praw z papieréw wartoscio-
wych zapisanych na rachunkach prowadzonych przez posrednikéw w réznych pan-
stwach. Szczegélowe kwestie analizowane przez Grupe obejmuja problem braku pa-
neuropejskich przepiséw prawnych regulujacych sposéb realizacji praw z papieréw
warto§ciowych zapisanych na rachunku w instytucji po$redniczacej oraz istniejace
w tym zakresie réznice w prawie krajéow czlonkowskich (np. rézne uregulowania do-
tyczace wskazania momentu, od ktérego nabywca jest uznawany za prawnego wta-
Sciciela papieréw warto$ciowych), co ma wplyw m.in. na brak harmonizacji w zakresie
realizacji operacji na papierach warto$ciowych i praw akcjonariuszy w réznych krajach
(bedacy przedmiotem bariery 3 Giovanniniego®). W zwiazku z tymi zagadnieniami
Grupa monitoruje prace nad Konwencja UNIDROIT. Do innych zagadnief ana-
lizowanych przez Grupe naleza ograniczenia mozliwosci wyboru przez emitenta lo-
kalizacji emisji papier6w warto$ciowych oraz inne przeszkody prawne wskazane w ra-

1

Legal Certainty Group.

2
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portach Giovanniniego®. Grupa opracowala nastepujace dokumenty: Comparative Sur-
vey (26 lipca 2006 r.), zawierajacy analiz¢ pordwnawczg systeméw prawnych krajow
cztonkowskich UE pod katem definicji papieréw warto$ciowych i regulacji sposobu
prowadzenia ich ewidencji oraz The Advice of the Legal Certainty Group (28 lipca 2006 r.)
i Second Advice of the Legal Certainty Group Solution to Legal Barriers related to Post-Trading
within the EU (22 sierpnia 2008 r.)* okreslajace zasady i rekomendacje w zakresie hat-
monizacji prawa regulujacego transgraniczny obrét papierami warto$ciowymi prze-
chowywanymi u posrednika w UE.

Ponadto Grupa doradza KE w zakresie analizowanych zagadnien oraz wsp6tpracu-
je z innymi grupami utworzonymi z inicjatywy Komisji takimi jak FISCO i CESAME,
w celu rozwigzania probleméw dotyczacych rozliczen i rozrachunku.

3> Patrz punkt 3.3.2.5 ,Raporty Giovanniniego”.

4 Dokumenty dostepne sa na stronie internetowej Grupy http://ec.europa.eu/internal market/financial-

markets/clearing/certainty en.htm.

Grupa Ekspertéw ds. Zgodnosci Regulacji Podatkowych w zakresie Rozliczen
i Rozrachunku (FISCO)' zostata powotana przez KE w marcu 2005 r. w celu opracowa-
nia sposob6w pokonania barier podatkowych utrudniajacych rozliczenie i rozrachunek
transakcji transgranicznych w UE. W obszarze zainteresowan Grupy znajduja si¢ za-
gadnienia dotyczace podatkéw od dochodéw kapitatowych, podatkéw zryczaltowanych
od dochodéw ze $§wiadczen z papieréw wartosciowych oraz podatkéw transakcyjnych.
Grupa sklada si¢ z 15 wysokiej klasy specjalistéw od spraw podatkowych, wywodzacych
si¢ przede wszystkim z sektora prywatnego i Srodowiska akademickiego. Prace FISCO
sg prowadzone pod przewodnictwem KE, wobec ktérej Grupa pelni funkcje doradcze.

Do zadan Grupy nalezg przede wszystkim: analiza barier podatkowych zidenty-
fikowanych w raportach Giovanniniego? oraz w toku konsultacji Komunikatu Ko-
misji z 2002 r. (a takze identyfikacja innych niezgodnosci prawa podatkowego ma-
jacych wplyw na prowadzenie rozliczei i rozrachunku), ocena ich istotnosci, szacowanie
wplywu ewentualnej harmonizacji przepiséw podatkowych na zmian¢ przychodéw fi-
skalnych panstw czlonkowskich oraz analiza alternatywnych sposobéw zapewnienia
odpowiedniej wysokosci przychodéw podatkowych, przy jednoczesnym umozliwieniu
wszystkim instytucjom finansowym w UE konkurowania na tych samych warunkach.
Pierwszym krokiem w celu realizacji zadan Grupy byto opracowanie studium procedur
i przepiséw podatkowych majacych wplyw na rozliczanie i rozrachunek transakeji do-
tyczacych papieréw wartosciowych w panstwach czlonkowskich UE®. Jest ono punktem
wyjécia do analizy mozliwosci unifikacji lokalnych regulacji podatkowych poprzez eli-
minacj¢ lub znaczng redukcje niezgodno$ci migdzy nimi. W pazdzierniku 2007 r. FI-

! Clearing and Settlement Fiscal Compliance Expert Group

2 Patrz punket 3.3.2.5 ,Raporty Giovanniniego”.
3 First report: Fact~finding study in Fiscal Compliance Procedures Related to Clearing and Settlement within the EU,

opublikowany w kwietniu 2006 r.




SCO opublikowalo swéj drugi raport?, zawierajacy propozycje rozwiazan w zakresie usu-
nigcia barier podatkowych. Na jego podstawie KE planuje wyda¢ na poczatku 2009 r.
rekomendagje dla panistw czlonkowskich.

4 Second report: Solutions to fiscal compliance barriers related to post-trading within the EU, opublikowany w paz-

dzierniku 2007 r.

Oproécz dominujacych wsréd publikacji KE komunikatéw Komisja wydaje réwniez inne
dokumenty, w ktérych wyraza swoje stanowisko w sprawie integracji rynku finansowego
UE. Sa to biale ksiegi (white paper), poprzedzone czgsto publikacja zielonej ksiggi (green pa-
per). W maju 2005 r. KE wydata zielong ksigge w sprawie polityki ustug finansowych na lata
2005-2010". Decyzja o wydaniu dokumentu zapadla w zwigzku ze zblizajacym si¢ uplywem
terminu realizacji FSAP. Wydana w grudniu 2005 r. biata ksigga w sprawie polityki ustug fi-
nansowych na lata 2005-20107¢ wyznacza priorytetowe dzialania, ktére powinny zosta¢ pod-
jete w celu osiggniecia pelnej integracji rynku finansowego w UE. W tym zakresie dokument
wskazuje na konieczno$¢ kontynuowania procesu zapoczatkowanego przez FSAP, likwidacji
istniejacych jeszcze barier na europejskim rynku kapitalowym oraz dzialania na rzecz rozwoju
prawa UE i kontroli jego realizacji w poszczegdlnych panistwach czlonkowskich””. Stosunko-
wo najwigcej miejsca dokument po§wigca kwestiom prawnym. Przewiduje on przede wszyst-
kim podjecie — w celu wsparcia rozwoju jednolitych podstaw prawnych europejskiego rynku
kapitalowego — nastgpujacych dziatan: zgromadzenia odpowiednich informacji na stronach
internetowych, analizy zgodnosci przepiséw regulujacych problematyke papieréw wartoscio-
wych w poszczegdlnych panstwach czlonkowskich, sprawdzenia prawidtowosci wprowadzenia
prawa UE do porzadku prawnego poszczegdlnych painistw czlonkowskich oraz, w razie stwier-
dzenia niezgodnosci, podjecia odpowiednich krokéw w celu ich usunigcia. Jako podstawe re-
alizacji funkgji regulacyjnych i nadzorczych na rynku kapitalowym Komisja przyjela czte-
rostopniowy model zaproponowany w Raporcie Lamfalussy’ego’®. Dokonanie jakichkolwiek
zmian w prawie, w tym stworzenie dyrektywy ramowej w zakresie rozliczen i rozrachunku,
powinno zosta¢ poprzedzone otwartymi konsultacjami oraz analizg skutkéw ich wprowadze-
nia w zycie. Jesli chodzi o kwestie nadzorcze, KE podkreslita w dokumencie wage wspélpracy,
w szczegblnosci w zakresie wymiany informacji przez organy nadzorcze funkcjonujace na po-
szczegblnych rynkach UE. Ponadto podkreslita bardzo istotng rolg uczestnikéw rynku (users)
w prowadzeniu polityki w zakresie ustug finansowych oraz wskazala na konieczno$¢ zwick-
szenia przejrzystosci i poréwnywalnosci produktéw finansowych obecnych na europejskim
rynku kapitalowym. Na plaszczyZnie mi¢dzynarodowej Komisja zapowiedziala wzmozenie

" Commission Green Paper of 3 May 2005 on Financial Services Policy 2005-2010 (COM(2005) 177 final), niepubliko-
wany.

75 Commission White Paper of 1 December 2005 on Financial Services Policy 2005-2010 (COM(2005) 629 final), nie-
publikowany.

77 W tym zakresie biata ksi¢ga przewiduje sporzadzanie raz na rok raportu o postepie oraz analizy nastepczej (ex-post
evaluation) wszystkich podjetych dzialan legislacyjnych pod katem realizacji Srodkéw przewidzianych przez FSAP

78 Patrz punkt 3.3.2.4 ,Raport Lamfalussy’ego”.



wspolpracy z USA, Japonia, Chinami, Rosjg i Indiami w celu stworzenia jednolitych stan-
dardéw dla rynkéw kapitalowych na $wiecie. Jednocze$nie KE podkreslita koniecznos$¢ ak-
tywnego uczestnictwa przedstawicieli UE w pracach mi¢dzynarodowych gremiéw, tj. IOSCO
czy UNIDROIT, gdzie panistwa czlonkowskie powinny prezentowa¢ jednolite stanowisko
w sprawach istotnych dla UE.

W marcu 2006 r. KE powolata ztozong z 20 czlonkéw Grupe Ekspertéw ds. Eu-
ropejskiego Rynku Papier6w Wartosciowych (ESME)'. Podstawowym zadaniem Grupy
jest identyfikacja wadliwych rozwiazan prawnych, ktére negatywnie wplywajg na funk-
¢jonowanie rynku papieréw warto$ciowych, i proponowanie w tym zakresie odpowied-
nich rekomendacji dla KE. Ponadto ESME analizuje funkcjonowanie i skutki dyrektyw
regulujacych rynek papieréw warto$ciowych w praktyce, a w razie potrzeby proponuje
wprowadzenie odpowiednich zmian. ESME pelni réwniez funkcj¢ doradczg wzgledem
KE. Grupa spotyka sie nie wiecej niz 4 razy w roku. Powstata w celu zapewnienia re-
alizacji postanowien bialej ksiegi; jest tez gléwnym elementem realizowanego przez KE
od 2001 r. projektu poprawy legislacji (better regulation) w zakresie ustug finansowych.
Czlonkowie Grupy zostali wybrani sposréd najwyzszej klasy ekspertow z calej UE?.

European Securities Markets Expert Group.
Jednym z czlonkéw ESME jest przedstawiciel polskiego banku.

W zwigzku z konieczno$cig realizacji strategii lizboniskiej i FSAP oraz w zwiazku z istot-
nymi zmianami zachodzacymi na europejskim rynku finansowym (wprowadzenie wspélnej
waluty, rozwdj transgranicznego obrotu instrumentami finansowymi oraz pojawiajace si¢ ini-
¢jatywy integracyjne na rynku) ECOFIN w lipcu 2000 r. zdecydowal o powotaniu komitetu
niezaleznych ekspertéw, ktéry mial wspoméc KE w ww. zakresie. Komitet, okre$lany mia-
nem Komitetu Medrcéw (Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities
Markets), zostal zobowigzany do opracowania propozycji rozwigzan, ktére mialy umozliwi¢
dostosowanie dziatan regulacyjnych na poziomie UE do szybko zmieniajacych si¢ warunkéw
rynkowych. Przewodniczacym siedmioosobowego Komitetu zostal Alexandre Lamfalussy.
Rozpoczete w sierpniu 2000 r. prace Komitetu przebiegaly dwuetapowo. Pierwszy etap, w ra-
mach ktérego przeprowadzono konsultacje z przedstawicielami KE, EBC, panistw czlon-
kowskich oraz rynku, mial na celu przedstawienie sytuacji na rynku oraz wskazanie wstgp-
nych rozwigzan. Zakonczyl si¢ przedstawieniem ECOFIN w listopadzie 2000 r. wstgpnego ra-
portu (nazywanego dalej Wstepnym raportem Lamfalussy’ego)’®. Drugi etap prac Komitetu
Medrcéw zakoniczyl si¢ publikacja ostatecznego raportu w lutym 2001 r. (nazywanego dalej
Raportem Lamfalussy’ego)™®.

" Initial Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of Enropean Securities Markets, Brussels, 9 November
2000.
80 Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets, Brussels, 15 February
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Ostateczny raport zawieral wiele rekomendacji skierowanych przede wszystkim do KE,
PE, RUE oraz przedstawicieli rynku i regulatoréw. Dotyczyly one integracji rynku papieréw
warto$§ciowych w UE. Raport stwierdzal przede wszystkim, ze obowiazujace w UE procedury
legislacyjne sa powolne, nadmiernie restrykcyjne i skomplikowane. Ponadto poszczegélne paii-
stwa w réznym stopniu wdrazaja przepisy prawa europejskiego, co prowadzi do nieréwnego
traktowania takich samych podmiotéw w ramach UE. W zwigzku z powyzszym raport wska-
zywal na konieczno§¢ dokonania zmian w procesie legislacyjnym w UE jako niezbedny wa-
runek realizacji FSAP oraz zapewnienia mozliwosci sprawnego i szybkiego dostosowania prze-
piséw do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. W rozdziale drugim raportu pt. , Reforma
legislacyjna: rekomendacje Komitetu” zostata przedstawiona propozycja czteroszczeblowej
procedury decyzyjnej (4 level regulatory approach) wdrazania nowych rekomendaciji i rozwiazan
w zakresie integracji rynku papieréw warto$ciowych. Procedura ta obejmuje:

Poziom 1:  przyjecie, w ramach procedury wspéldecydowania, przez Parlament Eu-
ropejski i Rade regulacji ramowych,

Poziom 2:  przyjecie przez KE technicznych $rodkéw realizacji projektéw we wspol-
pracy ze specjalnie w tym celu powotanymi komitetami (Europejskim Ko-
mitetem Papieréw Wartosciowych (European Securities Committee, ESC
oraz CESR) w ramach zmodyfikowanej procedury komitologii, ktéra mia-
ta zosta¢ wprowadzona w Traktacie ustanawiajacym Wspdlnote Europej-
ska (TWE),

Poziom 3:  koordynowana przez CESR implementacje regulacji przez poszczegdlne

pafistwa czlonkowskie,
Poziom 4:  monitorowanie wdrazania regulacji przyjetych w wyzej okreslony sposéb
w poszczeg6lnych panstwach czlonkowskich UE.

Czteroszczeblowa procedura decyzyjna zostala zaaprobowana przez RE w marcu 2001 r.
Na tej podstawie KE powolala jeszcze w tym samym roku dwa komitety: ESC i CESR.

KE uznala, ze podstawowe znaczenie ma European Securities Committee (ESC),
ktéremu przydzielita funkcje: regulacyjng (na poziomie 2. jako komitetu powotanego
zgodnie z art. 202 TWE) oraz doradczg na poziomie 1. i poziomie 2. czteroszczeblowej
procedury decyzyjnej. W sktad dzialajacego przy KE komitetu wchodza cztonkowie no-
minowani przez poszczeg6lne pafistwa UE spo$rdd wysokich rangg funkcjonariuszy pan-
stwowych?. Przewodniczacym jest przedstawiciel Dyrekcji Generalnej do spraw Rynku
Wewnetrznego KE. Komitet, ktérego spotkania odbywaja si¢ w zalezno$ci od potrzeb
kilka razy do roku, dziata na zasadzie kolegialno$ci w spos6b jawny i przejrzysty.

! ESC zostat powolany decyzja KE z dnia 6 czerwca 2001 r. (2001/528/WE).

2 Ze strony polskiej jest to obecnie przedstawiciel Ministerstwa Finansow.



Drugim z komitetéw powolanych przez KE jest CESR', ktéremu przypisano na-
stepujace funkcje: doradczg na poziomie 2. czteroszczeblowej procedury decyzyjnej oraz
funkcje niezaleznego komitetu regulatoréw zapewniajacego zgodna implementacje re-
gulacji UE w poszczegdlnych panstwach czlonkowskich na poziomie 3. procedury de-
cyzyjnej. W sktad komitetu wchodza osoby kierujace organami regulujgcymi lub nad-
zorujgcymi rynki kapitalowe w poszczegélnych pafstwach cztonkowskich UE. Prze-
wodniczacy, ktéry ma uprawnienia obserwatora w ESC, jest wybierany przez czlon-
kéw CESR zich grona. CESR ma status niezaleznego ciala doradczego przy KE (po-
zostajacego poza procedura komitologii przewidziang w TWE). Jego sekretariat znaj-
duje si¢ w Paryzu. Cztonkowie CESR spotykaja si¢ co najmniej 4 razy do roku. Raz w ro-
ku Komitet przekazuje raport ze swej dzialalnosci do KE, PE oraz RUE.

1

CESR zastapil funkcjonujace od 1998 r. Forum of European Securities Commissions (FESCO). W raporcie
Lamfalussy’ego CESR funkcjonuje pod nazwa European Securities Regulators Committee (ESRC). CESR zo-
stal powotany decyzja KE z dnia 6 czerwca 2001 r. (2001/527/WE).

Sprawno$¢ i efektywnos¢ funkcjonowania procesu Lamfalussy’ego jest na biezaco
monitorowana, zgodnie z rekomendacja zawarta w Raporcie Lamfalussy’ego. Funk-

¢ja nadzorowania przebiegu realizacji procesu jest powierzana grupom monitorujacym,
specjalnie w tym celu powolywanym na okreslony czas, zlozonym z 6 czlonkéw wska-
zywanych wspélnie przez KE, PE oraz RUE spoza ich grona. Grupa zostaje kazdorazowo
zobowigzana do przedstawienia ww. instytucjom okreslonej liczby raportéw na temat
postepu prac nad integracja rynku finansowego w UE w sektorach wskazanych w de-
cyzji o jej powolaniu. Dotychczas zostaly ustanowione dwie Migdzyinstucjonalne Gru-
py Monitorujace {IMG)'; pierwsza zostata powolana na lata 2002-2004, a druga na lata
2005-2007. Sekretariat Grupom zapewnia KE.

! Inter-institutional Monitoring Group

Poza opisang wyzej propozycja ustanowienia czteroszczeblowej procedury decyzyjnej Ra-
port Lamfalussy’ego zawieral wiele ogélniejszych rekomendacji odnoszacych si¢ m.in. do:
analizowania postgpu integracji europejskiego rynku finansowego, okreslenia barier obrotu
transgranicznego, realizacji do kofica 2003 r. wskazanych w raporcie zadafi okreslonych we
FSAP oraz wzmocnienia wspolpracy pomiedzy regulatorami i nadzorcami rynku finansowego
dzialajagcymi w poszczegolnych pafistwach czlonkowskich. W odniesieniu do rozliczen i roz-
rachunku papieréw warto$ciowych raport rekomendowat kontynuowanie prac nad weryfi-
kacja dyrektywy ISD oraz prac prowadzonych przez Grupe Giovanniniego®!, rozwazenie po-
trzeby wprowadzania regulacji dotyczacych rozliczen i rozrachunku, przeanalizowanie ogél-
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nych zagadnien systemowych w kontekscie polityki monetarnej i sprawnego funkcjonowania
systeméw platnosci oraz przeprowadzenie przez KE dokladnej analizy problematyki kon-
kurencyjnosci. Rekomendacje Komitetu Medrcéw w zakresie czynnodci posttransakcyjnych
wynikaly z przekonania jego czlonkéw o koniecznosci kontynuowania prac w zakresie re-
strukturyzacji rozliczeni i rozrachunku w UE. Zdaniem Komitetu proces konsolidacji powi-
nien by¢ prowadzony sitami rynku, ktéry okreslalby jego granice, w tym zasi¢g polaczen mie-
dzysystemowych oraz ewentualng potrzeb¢ powstania jednego centralnego kontrpartnera na
europejskim rynku kapitalowym. W przypadku gdyby sektor prywatny nie byl w stanie stwo-
rzy¢ sprawnego, ogolnoeuropejskiego systemu rozliczen i rozrachunku we wlasciwym czasie,
konieczne bedzie podjecie odpowiednich dziatafi przez sektor publiczny. Jesli taka potrzeba nie
wystapi, rola organéw publicznych ma si¢ ograniczaé do: zapewnienia warunkéw konkurencij,
m.in. dzigki wymogowi jednakowych kryteriéw dostepu do systeméw, przeciwdziatania prak-
tykom monopolistycznym oraz usuwania innych przeszk6d w konsolidacji rynku. Zaznaczono
przy tym, ze moze wystapi potrzeba odseparowania sfery rozliczeni od rozrachunku.

Sposréd barier utrudniajacych utworzenie zintegrowanego systemu finansowego w Eu-
ropie Raport Lamfalussy’ego wskazal na rozdrobnienie plynnosci rynkéw i wysokie koszty
przeprowadzania transakcji. Szczegélny udzial majg w nich koszty rozrachunkdéw transgra-
nicznych, wynikajace z wieloci systeméw transakcyjnych, rozliczeniowych i rozrachunko-
wych. Problem ten zwrécil uwage KE, ktéra zlecila zbadanie przyczyn tej sytuacji grupie eks-
pertéw pod przewodnictwem Alberto Giovanniniego (zwanej dalej Grupg Giovanniniego)®,
dzialajacej od 1996 r. przy Dyrekeji Generalnej Spraw Gospodarczych i Finansowych KE.

W listopadzie 2001 r. Grupa opublikowala raport pt. ,Rozwiazania w zakresie trans-
granicznego rozliczania irozrachunku w Unii Europejskiej” (zwany dalej Raportem Gio-
vanniniego)®, w ktérym zidentyfikowata 15 barier (zwanych dalej barierami Giovanniniego)
utrudniajacych efektywny rozrachunek transakcji transgranicznych, wynikajacych z réznic
pomiedzy rynkami narodowymi. Bariery te dotyczyly:

wymagan technicznych i praktyk rynkowych — m.in. réznic w stosowanej technologii
informatycznej, ograniczefi prawnych zmuszajacych inwestora do korzystania z kra-
jowego systemu depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowego, utrudnient w bez-
posrednim korzystaniu z systemdéw rozliczeniowych i rozrachunkowych przez in-
stytucje z innych krajéw, zréznicowania dhugosci cykli rozliczeniowych, monopolu
instytucji depozytowych w dziedzinie przechowywania papieréw warto$ciowych wy-
emitowanych w danym kraju;

procedur podatkowych — m.in. istnienia w niekt6rych krajach podatku od zawarcia
transakcji, posredniego zmuszania inwestora do korzystania z krajowego systemu
rozrachunku poprzez przyznanie mu monopolu na rozliczanie podatku transakcyjne-
go, niesp6jnosci i skomplikowania zasad opodatkowania w krajach cztonkowskich;
aspektéw prawnych zwigzanych z niepewnoscig inwestora co do charakteru przyshu-
gujacych mu praw z papieréw warto$ciowych przechowywanych przez posrednikéw
w réznych pafistwach czlonkowskich — m.in. odmiennego pojmowania prawa wia-
sno$ci w réznych pafstwach cztonkowskich, réznic dotyczacych definicji prawnych
(np. zastawu, ostatecznosci rozrachunku), réznego momentu przejécia prawa wia-
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snosci (w chwili zawarcia transakcji, w planowanym czasie rozrachunku lub w fak-
tycznym momencie rozrachunku).

W Raporcie Giovanniniego okreslono takze sposéb przezwycigzania poszczeg6lnych ro-
dzajéw barier — poprzez dzialania instytucji funkcjonujacych na rynku (ujednolicenie wy-
mogéw technicznych i praktyk rynkowych) oraz harmonizacj¢ systeméw prawnych i re-
gulacji przez wladze panistw czlonkowskich (usuwanie barier zwigzanych z podatkami i praw-
nymi aspektami rozliczen). Usunigcie barier w sferze regulacji — poprzez harmonizacj¢ prawa
w panstwach czlonkowskich i wspéiprace regulatoréw narodowych — uznano za warunek po-
wodzenia inicjatyw rynkowych.

W kwietniu 2003 r. Grupa Giovanniniego przedstawila raport pt. ,Drugi raport na te-
mat rozwiazan w zakresie rozliczen i rozrachunku” (zwany dalej Drugim Raportem Giovanni-
niego)*. Zawieral on propozycje dzialat umozliwiajacych przezwycigzenie w ciagu 3 lat barier
wskazanych w pierwszym raporcie oraz wskazywal instytucje i organizacje odpowiedzialne za
wprowadzenie poszczeg6lnych rozwiazan. Harmonizacjg zasad dotyczacych: czasu pracy sys-
teméw rozliczeniowych i rozrachunkowych, dtugosci cykli rozliczeniowych, protokotu komu-
nikatéw systemowych, zasad realizacji operacji na papierach warto§ciowych oraz zapewnienia
§réddziennej ostatecznodci rozrachunkéw transgranicznych, powierzono organizacjom zrze-
szajacym uczestnikéw rynku, takim jak europejskie stowarzyszenie depozytéw ECSDA® oraz
europejskie stowarzyszenia sektora bankowego ECSA®™. Raport powierzyl rzadom panstw
czlonkowskich, koordynowanym przez RUE, nast¢pujace zadania:

— wprowadzenie zmian legislacyjnych umozliwiajacych zagranicznym instytucjom fi-
nansowym i rozliczeniowym oferowanie tych samych ustug (w szczegélnosci w za-
kresie rozliczei podatkowych), ktére sa oferowane przez instytucje krajowe,

— harmonizacj¢ przepiséw dotyczacych ostatecznosci zapisdw na rachunkach papieréw
warto$ciowych oraz implementacj¢ dyrektywy FCD,

— zniesienie ograniczeni dotyczacych lokalizacji papieréw wartosciowych oraz miejsca
wykonywania rozliczen i rozrachunku (odpowiednie zapisy zostaly nast¢pnie wpro-
wadzone do dyrektywy MiFID),

— umozliwienie zagranicznym firmom inwestycyjnym dostgpu do krajowej infrastruk-
tury rynku kapitalowego.

Raport wskazal takze na konieczno$¢ $cistej wspdlpracy pomiedzy instytucjami tworzgcymi
rynek kapitalowy a organami rzadowymi i nadzorczymi.

Prace nad eliminacja barier Giovanniniego stanowig gléwny nurt proceséw zmierzajacych
do harmonizacji infrastruktury rynku kapitalowego w UE. Obejmujg zaréwno inicjatywy sek-
tora publicznego, jak i dzialania podmiotéw rynkowych w celu poprawy efektywnosci pro-
ceséw posttransakcyjnych®’.

Komunikat Komisji z 2002 r. zawieral propozycj¢ opracowania dyrektywy regulujacej
ustugi depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowe. W wyniku dyskusji z przedstawicielami
srodowiska rynku kapitalowego nad celowosciag tworzenia nowych regulacji i mozliwoscig
zastgpienia ich innymi rozwiazaniami w lipcu 2006 r. KE przychylita si¢ do koncepcji sa-
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moregulacji. Zmierza ona do harmonizacji zasad dziatania infrastruktury rynku kapitalowego
oraz poprawy konkurencyjnosci uslug zwigzanych z obstuga transakcji na obszarze UE, co
mogloby wyeliminowa¢ konieczno$¢ opracowania dyrektywy. W swoim wystapieniu, wy-
gloszonym 11 lipca 2006 r. na forum Parlamentu Europejskiego, Komisarz ds. Rynku We-
wnetrznego i Ustug, Charlie McCreevy wezwal do wypracowania odpowiednich rozwigzaf
branzowych w zakresie rozliczef i rozrachunku papieréw wartosciowych. W odpowiedzi na
postulaty KE instytucje infrastruktury rynkowej panstw UE (gieldy, izby rozliczeniowe i cen-
tralne depozyty) opracowaly i podpisaly 7 listopada 2006 r., w obecnosci przedstawicieli Ko-
misji, Europejski Kodeks Dobrych Praktyk w zakresie Rozliczefi i Rozrachunku (European Code
of Conduct for Clearing and Settlement, CoC)®8.

W celu nadzorowania wprowadzenia Kodeksu w zycie KE utworzyla Grupe Mo-
nitorujacg (Monitoring Group, MOG), zlozong z przedstawicieli KE, tj. Dyrekcji Gene-
ralnej do spraw Rynku Wewnetrznego, Dyrekcji Generalnej do spraw Ekonomicznych
i Finansowych oraz Dyrekcji Generalnej do spraw Konkurendji, a takze przedstawicieli
EBC i CESR. Prace grupy sa prowadzone pod przewodnictwem KE. Grupa Monito-
rujgca ma za zadanie prowadzenie konsultacji z uczestnikami rynku kapitalowego (in-
westorami, regulatorami, niezaleznymi audytorami, po$rednikami finansowymi oraz in-
stytucjami infrastruktury) i oceng efektywnosci dziatania Kodeksu.

W czerwcu 2000 r. RE poprosita KE o stworzenie wskaznikéw finansowych w celu mo-
nitorowania rynkéw finansowych. W czerwcu 2003 r. KE przedstawita na forum ECOFIN
dokument pt. Tracking financial integration. Celem podjetych dziatan bylo zaproponowanie in-
strumentu, ktéry ulatwialby $ledzenie procesu integracji rynku finansowego w UE, wska-
zywal wynikajace z niego korzysci oraz wyznaczal cele w tym zakresie zgodnie z zalozeniami
FSAP. W zwiazku z tym, od 2004 r. KE publikowata coroczny raport pt. Financial Integration
Monitor (FIM), ktéry zawieral analiz¢ wybranych aspektéw funkcjonowania rynku finanso-
wego w UE. W sumie zostaly opublikowane trzy raporty. W 2007 r. formula raportu zostata
zmieniona — rozpoczeto publikacje Enropean Financial Integration Report (EFIR), omawiajacego
zagadnienia prezentowane dotychczas w FIM oraz kwestie dotyczace zmian w prawie kor-
poracyjnym, zasadach corporate governance, zasadach rachunkowosci i audytu. Raport opisuje
m.in. procesy integracji finansowej, struktury rynkowe, konkurencyjno$¢, efektywnos$¢, in-
nowacyjnos¢ oraz stabilno$¢ rynkéw finansowych.

Zestawienie wybranych gremiéw w UE zajmujacych si¢ problematyka rozliczed i roz-
rachunku papieréw warto$ciowych zawiera tabela 7.
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EBC wraz z ESBC zostal utworzony 1 czerwca 1998 r. jako sukcesor zlikwidowanego jed-
noczesnie, funkcjonujacego od stycznia 1994 r. Europejskiego Instytutu Monetarnego (Eu-
ropean Monetary Institute, EMI). Poczawszy od 1 stycznia 1999 r., tj. od momentu roz-
poczecia trzeciego etapu UGW i wprowadzenia wspélnej waluty w UE, EBC prowadzi po-
lityke pieni¢zna dla panstw czlonkowskich ze strefy euro. Podstawg prawng wspoélnej polityki
pieni¢znej jest TWE oraz bedacy jego zatacznikiem Statut ESBC. Zgodnie z prawem mig-
dzynarodowym EBC ma osobowo$¢ prawng jako instytucja publiczna. ESBC jest natomiast
systemem, w ktdrego sktad wchodzg EBC i krajowe banki centralne wszystkich panistw czlon-
kowskich UE — takze pozostajacych poza Eurosystemem. Gléwnym organem decyzyjnym
EBC jest Rada Prezes6w® (Governing Council), skladajaca si¢ z cztonkéw Zarzadu EBC i pre-
zeséw bankéw centralnych panstw czlonkowskich Eurosystemu. Rada zbiera si¢ 2 razy w mie-
sigcu. Za realizacje polityki wyznaczonej przez Radg¢ Prezeséw odpowiada Zarzad (Executive
Board), ktéry sklada si¢ z 6 czlonkédw, w tym prezesa i wiceprezesa, mianowanych wspoélnie
przez panistwa czlonkowskie Eurosystemu. Do czasu przyjecia przez wszystkie pafstwa czlon-
kowskie UE wspélnej waluty w EBC bedzie funkcjonowaé Rada Ogélna® (General Council),
sktadajaca si¢ z prezesa i wiceprezesa EBC oraz prezeséw wszystkich bankéw centralnych
panstw czlonkowskich UE. Poza prowadzeniem polityki pieni¢znej Eurosystemu do podsta-
wowych zadan EBC nalezg: zapewnienie sprawnego i bezpiecznego funkcjonowania systeméw
platniczych oraz dbanie o stabilno§¢ systemu finansowego UE, a takze emisja banknotdéw, za-
rzadzanie rezerwami walutowymi, operacje dewizowe i zbieranie danych statystycznych.

Rola ESBC w zakresie ustug posttransakcyjnych jest réznorodna. Po pierwsze, sprawuje
on nadz6r nad systemami rozliczen i rozrachunku w znaczeniu oversigh?®'. Po drugie, sklada-
jace si¢ na niego banki centralne wykorzystujg infrastrukture depozytowo-rozliczeniowo-roz-
rachunkowg do realizacji wlasnych zadan. Po trzecie, same biorg aktywny udzial w tworzeniu
tej infrastruktury. Po czwarte, promuja bezpieczefistwo i efektywnos$¢ ustug posttransakeyj-
nych na rynku UE.

Eurosystem sprawuje nadz6r w znaczeniu oversight nad systemami rozliczen i rozrachunku

papieréw warto$ciowych z 4 gléwnych powodéw:

1. Ze wzgledu na ogromnag liczbe i warto$¢ platnosci dokonywanych przez SRPW moga
one istotnie wplywa¢ na bezpieczefistwo i efektywnos$¢ funkcjonowania systeméw
platnosci. Zgodnie z TWE Eurosystem odpowiada za nadzér nad systemami plat-
nosci i z powodu silnego zwiazku migdzy nimi a SRPW konieczne jest objecie takze
tych systeméw nadzorem sprawowanym przez Eurosystem.

2. Zgodnie z TWE Eurosystem moze udziela¢ kredytu tylko pod warunkiem uzyskania
~odpowiedniego zabezpieczenia”. W zwiazku z tym nieprawidlowe funkcjonowanie
infrastruktury papieréw wartos$ciowych mogloby negatywnie wplyna¢ na zdolnos¢

8 W jezyku polskim jest tez nazywana Radg Zarzadzajaca.
% W jezyku polskim jest tez nazywana Rada Generalna.

' Nadz6r systemowy (oversight) zgodnie z definicja BIS oznacza: ,dzialalno$¢ publiczna nakierowana przede wszyst-
kim na wspieranie bezpieczefistwa i sprawnosci systeméw platnosci oraz systeméw rozrachunku papieréw wartoscio-

wych, a takze w szczeg6lnosci na ograniczanie ryzyka systemowego”.



Eurosystemu do przeprowadzania operacji polityki pienigznej oraz na dziatanie sys-
temu TARGET2%.

3. Bezpieczefistwo i efektywnos¢ infrastruktury posttransakcyjnej w strefie euro sa waz-
ne dla zapewnienia stabilnosci finansowej, zaufania uczestnikéw rynku oraz zaufania
do waluty.

4. Wickszo§¢ krajowych bankéw centralnych stanowiacych integralng cze$¢ Eurosys-
temu ma przyznane na mocy prawa krajowego bezposrednie uprawnienia do spra-
wowania nadzoru oversight nad SRPW.

Dzialalno$¢ nadzorcza bankéw centralnych UE w zakresie SRPW nie zostata uregulowa-
na bezposrednio w aktach regulujacych funkcjonowanie ESBC, tj. w TWE i Statucie ESBC,
prawdopodobnie dlatego, ze zbyt p6Zno u§wiadomiono sobie znaczenie tych systeméw dla re-
alizacji zadan bankéw centralnych. W zwigzku z tym podstawy prawne sprawowania nadzoru
w znaczeniu oversight nad SRPW wywodzi si¢ z art. 105(2) TWE, ktéry jako podstawowe za-
danie Eurosystemu wskazuje promowanie plynnego funkcjonowania systeméw platnosci oraz
z art. 22 Statutu ESBC, uprawniajacego EBC i banki centralne UE do podejmowania dzia-
tai, a EBC do wydawania regulacji na rzecz bezpieczefistwa i efektywnosci systeméw roz-
liczeniowych i systeméw platnosci w ramach Wspoélnoty i z innymi krajami.

Informacje na temat podstaw prawnych oraz praktycznych aspektéw sprawowania nad-
zoru nad SRPW przez poszczegdlne banki centralne UE, w tym NBBP, zostaly zaprezentowane
w punktach 1.2.812.1.2.3.

Ze wzgledu na przeprowadzanie operacji polityki pieni¢znej oraz udzielanie kredytu
§réddziennego w systemie TARGET2 w interesie Eurosystemu lezy zabezpieczenie si¢ przed
stratg oraz niemoznoscig efektywnego wykonywania zadan. W zwigzku z tym Eurosystem
przeprowadza operacje kredytowe wylacznie z kwalifikowanymi kontrpartnerami (eligible co-
unterparties), tylko po uzyskaniu kwalifikowanego zabezpieczenia (eligible collateral) i tylko
wykorzystujac kwalifikowane SRPW (eigzble systems) i polaczenia migdzy nimi (e/igible links).

W celu oceny SRPW oraz potaczent migdzy nimi pod katem bezpieczefistwa i efektyw-
nosci rozliczania operacji kredytowych opracowano w 1998 r., zgodnie z powszechnie uzna-
wanymi standardami migdzynarodowymi, 9 standardéw uzytkownika (User standards), kté-

re zawarto w dokumencie pt. ,Standardy wykorzystania systemdéw rozrachunku papieréw
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warto$ciowych w UE w operacjach kredytowych ESBC™. Spetnianie tych standardéw przez

SRPW lub polaczenia migdzy nimi w znacznym stopniu przyczynia si¢ do eliminagji ryzyka
zwigzanego z rozrachunkiem operacji kredytowych i przechowywaniem zabezpieczeft w cza-
sie przeprowadzania tych operacji. W szczegélnosci standardy te dotycza aspektéw prawnych

2 Patrz punkt 3.3.3.3 ,Udzial ESBC w tworzeniu infrastruktury posttransakcyjnej”.
% Oprécz papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych moga to by¢ réwniez wierzytelno$ci, w tym
od 1 stycznia 2007 r. pozyczki bankowe (credit claims). Zasady wyboru wlasciwych wartosci majatkowych, w tym pa-
pier6w wartosciowych, spetniajacych najwyzsze standardy kredytowe, zostaly okreslone przez ECAF (Eurosystem credit
assessment framework). W ocenie brane sa pod uwage: ocena kredytowa dokonana przez zewnetrzne instytucje oce-
ny kredytowej (external credit assessment institutions, ECAI, obecnie Eurosystem wykorzystuje oceny Fitch Ratings,
Moody’s i Standard & Poor’s), ocena wlasna banku centralnego (In-house credit assessment systems, ICAS, obecnie pro-
wadzg je banki centralne Niemiec, Hiszpanii, Francji Austrii i Irlandii), wlasne systemy oceny stron (internal ratings-
based systems, IRB) oraz narz¢dzia oceny dostarczone przez osoby trzecie (rating tools, RT). Wskazywanie wybranych
wartosci majatkowych jako przedmiotu zabezpieczenia operacji kredytowych w ESBC ma na celu minimalizacje ry-
zyka finansowego poprzez zapewnienie zabezpieczenia o odpowiedniej jakosci.

9% Standards for the use of EU securities settlement systems in ESCB credit operations, January 1998.




funkcjonowania SRPW, prowadzenia rozrachunku w pieniadzu banku centralnego, zasad de-
ponowania i przechowywania papieréw warto$ciowych, nadzoru nad SRPW ze strony od-
powiednich wladz, zasad uczestnictwa w systemie, metod zarzadzania réznymi rodzajami ry-
zyka, finalno$ci rozrachunku transakcji w ciagu dnia operacyjnego, godzin i dni operacyjnych
SRPW oraz ochrony przed ryzykiem operacyjnym.

Na podstawie ww. standardéw przeprowadzane sa regularne oceny funkcjonowania
SRPW oraz potaczenn migdzy nimi w strefie euro zgodnie z metodologia specjalnie opraco-
wang w tym celu. W ocenie SRPW i polaczen migdzy nimi biorg udzial zar6wno operatorzy
tych systeméw, jak i banki centralne z danego kraju, ktérych ocena jest weryfikowana przez
wyznaczony bank centralny z innego kraju strefy euro. Na ostatnim etapie EBC poréwnuje
wyniki oceny obu bankéw centralnych i opracowuje raport, ktéry w miar¢ potrzeby moze
zawiera¢ rekomendacje dla SRPW. Caly raport zatwierdza Rada Prezeséw, a spetnienie re-
komendacji przez SRPW warunkuje jego wykorzystanie w operacjach kredytowych Eurosys-
temu. Systemy oraz polaczenia spelniajace ww. standardy sa umieszczane na licie systeméw
(eligible systems) i poltaczen (eligible links), ktore moga by¢ wykorzystywane do przeprowadzania
operacji kredytowych ESBC. List¢ t¢ EBC publikuje na swojej stronie internetowej.

W latach 2003-2004 z inicjatywy EBC odbyla si¢ nieoficjalna ocena systeméw RPW
(SKARBNET) i KDPW SA pod katem User standards. Miala ona na celu przygotowanie
SRPW z nowych krajéw UE do rozliczania operacji kredytowych ESBC. Wyniki oceny wy-
kazaly, ze oba systemy w duzej mierze spetniaja User standards, a w sprawach wymagajacych
dostosowan wydano kilka rekomendacji. W 2005 r. zostata przeprowadzona analogiczna oce-
na polaczenia migdzy SRPW prowadzonym przez KDPW SA a austriackim SRPW prowa-
dzonym przez Oesterreichische Kontrollbank AG (OeKB). Wedtug raportu przedstawionego
w czerwcu 2005 r. przez EBC, polaczenie migdzy KDPW i OeKB zostalo uznane za w pelni
zgodne z User standards i nie otrzymalo zadnych rekomendacji. Powyzsza ocena réwniez mia-
ta charakter nieformalny. Zanim systemy RPW i KDPW SA oraz pofaczenie istniejace mie-
dzy KDPW i OeKB (lub inne polaczenia, ktére utworzyt lub utworzy w przyszlosci KDPW
SA) beda mogly by¢ wykorzystywane w operacjach kredytowych Eurosystemu, konieczne be-
dzie przeprowadzenie oceny formalnej, ktéra ma nastgpic¢ bezposrednio przed przystgpieniem
Polski do strefy euro.

Od wielu lat ESBC odgrywa istotng rol¢ w tworzeniu infrastruktury systeméw platno-
§ci isysteméw rozrachunku papier6w warto$ciowych. W zakresie systeméw platnosci ban-
ki centralne zorganizowaly w swoich strukturach systemy dzialajace na bazie brutto i w cza-
sie rzeczywistym (RTGS), zapewniajace bezpieczny i efektywny rozrachunek krajowych plat-
no$ci wysokokwotowych w pienigdzu banku centralnego. W odniesieniu do papieréw war-
to$ciowych w wielu bankach centralnych UE powstaly depozyty papieréw warto$ciowych
przeznaczone do przechowywania skarbowych papieréw warto$ciowych lub papieré6w emi-
towanych przez bank centralny oraz rozliczania transakcji na nich zawieranych, gtéwnie ope-
racji polityki pienigznej. W zwiazku z wprowadzeniem euro ESBC zaangazowal si¢ w two-
rzenie infrastruktury obstugujacej caly Eurosystem.

Wraz z rozpoczeciem realizacji trzeciego etapu UGW i wprowadzeniem euro jako wspdl-
nej waluty w styczniu 1999 r. rozpoczal funkcjonowanie utworzony przez ESBC trans-
europejski zautomatyzowany blyskawiczny system rozrachunku brutto w czasie rzeczywi-



stym (TARGET)”. Decyzja o jego budowie byla podyktowana koniecznoscig stworzenia
niezawodnego i efektywnego instrumentarium do przeprowadzania operacji wspélnej po-
lityki pieni¢znej oraz mechanizméw gwarantujacych sprawne i bezpieczne przeplywy plat-
nosci w euro. System TARGET byl zdecentralizowany, zaréwno pod wzgledem prawnym,
jak i technicznym. W jego sklad wchodzily systemy RTGS prowadzone przez banki centralne
poszczeg6lnych pafistw cztonkowskich nalezacych do Eurosystemu, Danii, Szwecji, Wielkiej
Brytanii oraz tzw. mechanizm platniczy EPM, prowadzony przez EBC, polaczone ze sobg sie-
cig Interlinking. Komunikacja w tej sieci byta oparta na standardach SWIFT. Uczestnictwo
w systemie TARGET bylo obowiazkowe dla bankéw centralnych tych krajéw czlonkowskich
UE, ktére przyjely euro jako walute narodows. Uczestnikami systemu TARGET mogly by¢
ponadto instytucje kredytowe z Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG), podlegajace
nadzorowi’®. W drodze wyjatku”’, za zgoda wlasciwego banku centralnego, uczestnikami kra-
jowego systemu RTGS mogly by¢ nast¢pujace podmioty:

ministerstwa skarbu lub odpowiadajace im organy centralnych lub regionalnych

wladz pafstw czlonkowskich, dzialajace na rynkach pieni¢znych,

instytucje sektora publicznego panistw czlonkowskich uprawnione do prowadzenia

rachunkéw dla klientéw,

przedsigbiorstwa inwestycyjne,

instytucje $wiadczace ustugi rozliczeniowe lub rozrachunkowe, podlegajace nadzoro-

wi wlasciwych wladz,

banki centralne majace siedzibe w UE, kt6rych systemy RTGS nie byly przylaczone

do systemu TARGET.

Struktura uczestnictwa w systemie TARGET byla dwuszczeblowa. Uczestnikiem bez-
posrednim byl uczestnik majacy rachunek RTGS w euro w banku centralnym. Uczestnikami
posrednimi byli uczestnicy majacy rachunki w euro u uczestnika bezposredniego, ktéry wéw-
czas pelnil dla nich funkcje banku rozrachunkowego (settlement bank).

W marcu 2005 r. do systemu TARGET przystapil NBP za posrednictwem Banca d’I-
talia, a w listopadzie 2006 r. bank centralny Estonii réwniez za posrednictwem wloskiego
banku centralnego — na zasadzie dobrowolnosci. Bank centralny Stowenii przystapit do TAR-
GET za posrednictwem Deutsche Bundesbank wraz z przyjeciem euro jako waluty narodowej
w styczniu 2007 r. Réwniez z poczatkiem 2007 r. bank centralny Szwecji, w wyniku wcze$niej
podjetej decyzji, przestat by¢ uczestnikiem tego systemu.

Znaczenie systemu TARGET od samego poczatku bylo ogromne. Stat si¢ on jednym
z najwigkszych na $wiecie systemdw rozliczajacych platnosci wysokokwotowe. W 2007 r. po-
nad 10 tysiecy bankéw, wlaczajac oddzialy i filie, korzystalo z ustug systemu TARGET, a roz-
liczane w nim platnosci trafialy do ponad 52 tysiecy bankéw na calym $wiecie. W tym sa-
mym roku przetworzyl ponad 93 mln transakcji o wartosci prawie 617 bln euro, co stanowilo
61% liczby platnosci i 89% wartosci wszystkich platnosci przetworzonych przez wszystkie
wysokokwotowe systemy platnosci operujace w euro. TARGET odgrywal wigc ogromng role

% ‘Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System.
% W rozumieniu art. 1 ust. 1 dyreketywy Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 marca 2000 r. w sprawie po-
dejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje kredytowe (Dziennik Urzedowy WE nr L 126 z 26 maja
2000 r., s. 0001-0059).

97 Z zastrzezeniem art. 7 ust. 1 Wyrycznych Europejskiego Banku Centralnego z dnia 30 grudnia 2005 r. w sprawie transen-
ropejskiego zantomaryzowanego blyskawicznego systemu rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (TARGET) (EBC/2005/16),
ktéry brzmi: ,Kierowanie, zarzadzanie i kontrola nad systemem TARGET naleza do kompetencji Rady Prezesow
EBC. Rada Prezesow moze okresla¢ zasady i warunki, na ktorych transgraniczne systemy platnosci inne niz krajowe

systemy RTGS moga korzystac z transgranicznej infrastruktury systemu TARGET lub zosta¢ z nim polaczone”.




w promowaniu zintegrowanego rynku pieni¢znego strefy euro, co stanowito podstawe efek-
tywnego prowadzenia wspélnej polityki pieni¢znej, oraz przyczynit si¢ do integracji rynkéw
finansowych strefy euro®.

W zwigzku z planowanym poszerzeniem UE, w celu poglebienia harmonizacji w sferze
rozliczen oraz dalszego usprawnienia i uproszczenia transferu platnosci w euro w pazdzier-
niku 2002 r. Rada Prezeséw EBC podjela decyzj¢ o rozpoczeciu prac nad nowym systemem
— TARGET?2, ktéry mial zastapi¢ system TARGET. System ten rozpoczal funkcjonowanie
19 listopada 2007 r. i przez pét roku, tj. do 18 maja 2008 r., dziatat réwnolegle z systemem
TARGET. Decyzja o stopniowym przechodzeniu uczestnikéw z systemu TARGET do sys-
temu TARGET?2 (w trzech grupach, co kwartal) byta podyktowana dgzeniem do zminimali-
zowania ryzyka systemowego, ktore mogloby si¢ pojawi¢, gdyby system TARGET zostal cal-
kowicie zastapiony systemem TARGET?2 w ciagu jednego dnia.

Pod wzgledem prawnym system TARGET? jest w dalszym ciagu zdecentralizowany. Pod
wzgledem technicznym jest on jednak, w odréznieniu od swojego poprzednika, systemem
scentralizowanym, opartym na jednolitej wspélnej platformie (SSP)”. SSP ma strukture mo-
dulowg. Korzystanie z niektérych moduléw (np. z modutu platniczego — Payment Module,
PM) jest dla uczestnikéw obowiazkowe, z innych za§ — dobrowolne. Komunikacja w systemie
oparta jest na SWIFT.

Struktura uczestnictwa systemu TARGET? jest dwuszczeblowa. Podmiotami uprawnio-
nymi do bezpo$redniego uczestnictwa w systemie, oprécz bankéw centralnych krajéw czlon-
kowskich UE, sa'*:

a) instytucje kredytowe majace siedzib¢ w EOG, réwniez jezeli dzialajg za posrednic-

twem oddzialu majacego siedzib¢ w EOG;

b) instytucje kredytowe majace siedzib¢ poza EOG, o ile dzialajg one za po$rednictwem

oddzialu majacego siedzib¢ w EOG.

Uczestnikami bezpo$rednimi systemu TARGET2 moga by¢, za zgoda wlasciwego banku
centralnego, takze podmioty §wiadczace ustugi rozliczeniowe lub rozrachunkowe, majace siedzi-
be w EOG i podlegajace nadzorowi systemowemu wlasciwego organu. W systemie TARGET2
kazdy uczestnik bezposredni ma rachunek w PM na SSP. Uczestnikiem posrednim systemu
TARGET?2 moze by¢ instytucja kredytowa z siedzibag w EOG, ktéra zawarla z uczestnikiem bez-
posrednim umowe o wysylanie zlecen platniczych i otrzymywanie platnosci za posrednictwem
rachunku w PM takiego uczestnika bezposredniego i ktéra zostala uznana za uczestnika po-
sredniego. Uczestnik posredni ma rachunek u uczestnika bezposredniego, ktéry w jego imieniu
kieruje zlecenia platnicze do systemu TARGET? i przyjmuje je z tego systemu'®" .

Oproécz uczestnictwa (bezposredniego lub posredniego) istnieja dwa inne rozwiazania
umozliwiajace dostep do systemu TARGET?2:

Dostep wieloadresowy. Rozwigzanie to zapewnia instytucjom kredytowym ma-
jacym siedzibe w EOG lub ich oddzialom dostep do systemu TARGET2 poprzez

% TARGET Annual Report 2007.

9 Single Shared Platform. SSP zostala opracowana i jest obslugiwana wspoélnie przez banki centralne Niemiec, Wioch
i Francji (tzw. 3CB), ktére zlozyly w tym zakresie odpowiednig oferte, zaakceptowana przez Radg Prezeséw EBC
w grudniu 2004 r.

19 Sposrod bankéw centralnych UE nienalezacych do Eurosystemu, tj. niemajacych obowiazku uczestniczenia w sys-
temie TARGET2, na uczestnictwo w tym systemie zdecydowaly si¢ banki centralne: Cypru, Danii, Estonii, Litwy, Eo-
twy, Malty i Polski.

101 Zgodnie z decyzja Rady Prezeséw EBC banki centralne jako uczestnicy bezpo$redni moga posredniczy¢ w dostepie
do systemu TARGET? tylko w tzw. okresie przejSciowym, trwajacym 4 lata od dnia przejécia okreslonego banku cen-
tralnego na SSP.



sktadanie zlecefi platniczych badz otrzymywanie platnosci bezposrednio w tym sys-
temie. Wskazane podmioty sa upowaznione do skladania zlecen platniczych za po-
$rednictwem rachunku w PM uczestnika bezpo$redniego bez jego udziatu.

Status adresowalnego posiadacza BIC'%. Status taki moze uzyska¢ podmiot, ktéry nie
jest zarejestrowany jako uczestnik posredni, ale ma BIC oraz jest korespondentem lub
klientem uczestnika bezpo$redniego badz oddzialem uczestnika bezposredniego lub
uczestnika posredniego i moze sktada¢ zlecenia platnicze do systemu TARGET? oraz
otrzymywac¢ platnosci z tego systemu za posrednictwem uczestnika bezposredniego.

Z technicznego punktu widzenia dostgp wieloadresowy i status adresowalnego posiada-
cza BIC dajg uczestnikowi takie same mozliwosci przeprowadzania rozliczeni za posrednic-
twem systemu TARGET?2, jak uczestnictwo bezpo$rednie i posrednie w tym systemie. Jed-
nak w sensie prawnym podmioty korzystajace z tych rozwiazan, nie bedac uczestnikami sys-
temu TARGET?2, nie majg praw wynikajacych ze statusu uczestnika, m.in. nie sg objete prze-
pisami dyrektywy o ostatecznosci rozrachunku.

W poréwnaniu z systemem TARGET system TARGET2 ma rozbudowany mechanizm
zarzadzania plynnoscia. Jego istotg jest mozliwo$¢ tworzenia wspélnej puli plynnosci przez
grupy podmiotéw. Rozwigzanie to shuzy efektywnemu zarzadzaniu plynnoscia przez uczestni-
kéw grupy oraz minimalizacji kosztéw wynikajacych z uczestnictwa w systemie TARGET?2.

Oplata za obstuge pojedynczej transakcji w TARGET2 wynosi od 85 eurocentéw do 17,5
eurocenta (w jednej z dwdch opcji taryf w TARGET2, podobnie jak w TARGET, stosuje si¢
degresywna skale oplat, tzn. im wigcej platnosci uczestnik przesle do rozliczenia, tym nizszg
oplate uici za realizacj¢ pojedynczej platnosci).

Wprowadzenie systemu TARGET2 ma duze znaczenie dla funkcjonowania SRPW.
SRPW uczestniczyly w systemie TARGET za posrednictwem bankéw centralnych poszcze-
gblnych panstw czlonkowskich jako uczestnicy bezposredni lokalnych systeméw RTGS.
W systemie TARGET2 SRPW moga by¢ bezposrednimi uczestnikami jako tzw. systemy
zewnetrzne (Ancillary Systems, AS). Polaczenie z SSP uzyskuja wowczas albo za pomocg in-
terfejsu dedykowanego (Ancillary System Interface, ASI), albo przez zwykly interfejs uzyt-
kownika (Payment Interface, P1). Bezposrednie uczestnictwo SRPW w TARGET2, a w szcze-
g6lnosci umiejscowienie ich rachunku bezpo$rednio na SSP w znacznym stopniu ulat-
wilo dokonywanie rozrachunku pieni¢znego wynikajacego z transakcji transgranicznych.
TARGET?2 umozliwia bowiem technicznie SRPW kierowanie w ramach sesji rozliczenio-
wych platnosci zaréwno do swoich krajowych uczestnikéw, jak i do swoich uczestnikéw
majacych siedzib¢ w innych krajach oraz na rachunek pienigzny na SSP w ramach innego
obszaru platniczego. Funkcja ta moze si¢ przyczyni¢ do rozwoju polaczen typu DvP mieg-
dzy krajowymi depozytami papieréw warto$ciowych. Ponadto TARGET2 wprowadzil nowg
— w poréwnaniu z systemem TARGET - funkcj¢, umozliwiajaca rozrachunek pienigzny
transakcji w ramach przetwarzania nocnego w depozycie papierdw warto$ciowych w pie-
niagdzu banku centralnego. Z technicznego punktu widzenia wprowadzenie nowego sys-
temu TARGET?2 niewatpliwie istotnie wplynelo na efektywnos¢ rozrachunku pieni¢znego
dokonywanego w ramach SRPW.

TARGET?2 przejat funkcje systemu TARGET w obstudze platnosci wysokokwotowych
w strefie euro. Ze wzgledu na jego znacznie bardziej zharmonizowany charakter oraz no-
woczesno§¢ zastosowanych w nim rozwigzan przewiduje sig, ze jeszcze bardziej przyczyni sig
on do integracji europejskich rynkéw finansowych.

192 BIC — Bank Identifier Code — unikalny identyfikator podmiotu w SWIFT.




W celu umozliwienia transgranicznego wykorzystywania zabezpieczent w operacjach kre-
dytowych Eurosystemu oraz na potrzeby kredytu $réddziennego udzielanego przez banki cen-
tralne w ramach systemu TARGET 4 stycznia 1999 r. wprowadzono tzw. model bankéw cen-
tralnych korespondentéw (Correspondent Central Banking Model, CCBM). Powstanie CCBM
byto zwigzane z wprowadzonym w ramach Eurosystemu ograniczeniem polegajacym na tym,
ze na potrzeby operacji kredytowych banki moga zacigga¢ kredyt wylacznie w krajowych
bankach centralnych. CCBM zapewnil kontrpartnerom operacji kredytowych mozliwo$¢ wy-
korzystywania jako zabezpieczefi wszystkich posiadanych przez nich kwalifikowanych ak-
tywéw bez wzgledu na to, w ktérym kraju Eurosystemu sa one zdeponowane.

CCBM umozliwia zatem uzyskanie kredytu w euro z krajowego banku centralnego (Home
Central Bank, HCB) pod zabezpieczenie ustanowione na papierach warto§ciowych znajduja-
cych si¢ na rachunku w zagranicznym banku centralnym (Correspondent Central Bank, CCB).
Aby CCB mdgl przechowac zabezpieczenie operacji kredytowej w imieniu HCB, strona ope-
racji kredytowej musi uprzednio zleci¢ transfer aktywéw stanowiacych przedmiot zabezpie-
czenia ze swojego rachunku w SRPW funkcjonujacym w kraju CCB, na rachunek w CCB.

Kraj A Kraj B
Krajowy Bank Centralny A IﬂfolsmaC_ia Krajowy Bank Centralny B
0 zabezpie-
(HCB) czeniagh (CCB)
A <

I Zabezpieczenia

1
1
1
1
Informacja :
o zabezpie- 1 Kredyt SRPW
czeniach :
i A
1 1
vVov .
Strona operacji kredytowej A I Bank depozytariusz
H Transfer
: instrukcji f
o e e e e e e e e 4

Zridlo: na podstawie schematu opracowanego przez EBC.

Przy korzystaniu z CCBM strony powinny mie¢ §wiadomo$¢ istnienia w poszczeg6lnych
panstwach czlonkowskich réznych form zabezpieczen (zastaw, repo) oraz réznych metod prze-
chowywania papieréw warto$ciowych, a takze stosowania réznych procedur dzialania przez
poszczeg6lne SRPWI.

CCBM zostal pierwotnie wprowadzony na 5 lat, do momentu utworzenia alternatywne-
go rozwiazania przez uczestnikéw rynku. Na skutek braku takich inicjatyw funkcjonowanie
CCBM przedhuzono o kolejne 5 lat. Obecnie jedyng alternatywa dla CCBM jest uzycie do
ustanowienia zabezpieczenia transgranicznego kwalifikowanych polaczent migdzysystemo-
wych (eligible links), czyli takich, ktére zostaly pozytywnie ocenione pod katem spelnienia



User standards'®. Do tej pory CCBM bylo wykorzystywane kilkukrotnie cze$ciej niz eligible
links. W grudniu 2007 r. zabezpieczenia transgraniczne przekazane za posrednictwem CCBM
stanowily 39,62% wszystkich zabezpieczeni w operacjach kredytowych Eurosystemu. W od-
niesieniu do e/igible links liczba ta wyniosta 8,89% (51,48% zabezpieczen stanowily zabezpie-
czenia krajowe)'*.

W zwiazku z tym, ze CCBM ma wiele wad (przede wszystkim zréznicowany poziom
automatyzacji w poszczeg6lnych bankach centralnych, niezgodnos$¢ procedur systemu z pro-
cedurami lokalnymi oraz brak standaryzacji), w marcu 2007 r. Rada Prezeséw EBC zde-
cydowala o rozpoczeciu prac nad nowym systemem zarzadzania zabezpieczeniami, ktéry zo-
stal nazwany CCBM2 (Collateral Central Bank Management). CCBM2 bedzie obstugiwal za-
réwno zabezpieczenia krajowe, jak i zagraniczne, obejmujac wszystkie rodzaje zabezpieczen
kwalifikowanych (CCBM obstuguje wylacznie zabezpieczenia transgraniczne). Przewiduje sig,
ze CCBM2 bedzie mégl by¢ wykorzystywany réwniez do innych celéw niz operacje kredytowe
Eurosystemu.

Wedlug wstepnych zalozefi nowy system bedzie mial posta¢ wspélnej platformy, do ktérej
stworzenia zostang wykorzystane istniejace systemy, tj. wspdlny system zarzadzania zabezpiecze-
niami bankdéw centralnych Belgii i Holandii. CCBM2 bedzie wigc systemem scentralizowanym,
ale zachowa zdecentralizowane relacje biznesowe migdzy bankami centralnymi a ich kontrpart-
nerami w operacjach kredytowych. Zaklada si¢, ze uczestnictwo w CCBM2 bedzie dobrowolne.

CCBM2 bedzie sie charakteryzowal bardzo duza harmonizacja dzieki oferowaniu jednoli-
tego poziomu ustug dla wszystkich aktywéw kwalifikowanych, jednolitego interfejsu z uzyt-
kownikami, opartego na standardach SWIFT, ijednolitej struktury oplat za swoje uslugi.
CCBM2 ma zwigkszy¢ efektywno$¢ wykorzystania zabezpieczen w operacjach kredytowych
Eurosystemu na skutek wykorzystania istniejacego juz skonsolidowanego systemu, dzialania
w czasie rzeczywistym na zasadzie STP i pelnej kompatybilnosci z innymi nowymi systemami,
tj. TARGET?2 i TARGET?2-Securities (prace nad projektem beda prowadzone réwnocze$nie
z pracami nad T2S). Przewiduje si¢, ze CCBM2 zostanie wdrozony razem z TARGET2-
-Securities, tj. w 2013 r. lub wczesnie;j.

W zwigzku z wprowadzeniem TARGET2 w Eurosystemie zaczgto rozwaza¢ mozliwosé
wykorzystania jego funkcji do zapewnienia bezpiecznego i sprawnego rozrachunku transakgji
na papierach warto$ciowych w pieniagdzu banku centralnego na wspdlnej platformie. W lip-
cu 2006 r. Rada Prezeséw EBC zdecydowala o rozpoczeciu publicznych konsultacji w sprawie
podstawowych zalozeni projektu nowego systemu, ktéry nazwano TARGET2-Securities (T2S).
W dniu 8 marca 2007 r. Rada Prezeséw podjeta decyzj¢ o rozpoczeciu realizacji pierwszego eta-
pu projektu, obejmujacego konsultacje w sprawie okreslenia wymagan uzytkownika (72§ wuser
requirements). Projekt T2S ma na celu stworzenie platformy technicznej do rozrachunku trans-
akeji na papierach warto$ciowych, niebedacej europejskim centralnym depozytem papieréw
warto$ciowych.

Zgodnie z podstawowymi zalozeniami projektu funkcja rozrachunkowa centralnych de-
pozytéw papieréw warto$ciowych, ktére przystapia do systemu, dotyczaca instrumentéw
finansowych oznaczonych kodami ISIN zarejestrowanych na prowadzonych przez nie kontach,
zostanie przeniesiona, na zasadzie outsourcingu, na platforme T2S. Centralne depozyty wciaz beda

195 Patrz punkt 3.3.3.2 ,ESBC jako uzytkownik infrastruktury posttransakcyjne;j”.
194 Buropean Central Bank, Blue Book: Payment and securities settlement systems in the European Union: euro area countries,
Frankfurt, August 2007.




realizowaly funkcje depozytowe, w tym obstuge praw z papieréw wartosciowych, oraz $wiadczy-
ty inne ustugi. Zadaniem centralnych depozytéw bedzie réwniez dostarczanie informagji do baz
danych niezbednych do rozrachunku w T2S. Uczestnictwo w systemie ma by¢ dobrowolne.

Rozrachunek w T2S bedzie dokonywany na zasadzie FoP oraz DvP zgodnie z Modelem
1 BIS wzbogaconym o mechanizm optymalizacji (zetting techniczny i wykorzystanie innych
algorytmoéw) i tzw. mechanizm recyklingowy'?®. System bedzie funkcjonowal w cyklu dzien-
nym (zgodnie z harmonogramem dnia systemu TARGET?2) i nocnym.

Banki centralne beda zarzadza¢ dostgpem uczestnikéw centralnych depozytéw do pie-
nigdza banku centralnego. W T2S beda otwierane i prowadzone rachunki pieni¢zne jako de-
dykowane subkonta pieni¢zne systemu TARGET2, co zapewni rozrachunek w papierach war-

to$ciowych i srodkach pienigznych na jednej platformie'*

. Zasadniczo T2S bedzie obstugiwat
transakcje, ktérych rozrachunek nastgpuje w euro. W przypadku istnienia zapotrzebowania
danego rynku mozliwe bedzie jednak dokonywanie rozrachunku w innych walutach, pod wa-
runkiem ze bank centralny wlasciwy dla danej waluty wezmie na siebie odpowiedzialnos¢ za

rozrachunek pieni¢zny.

Luksemburg
Clearstream LU
Funkcje depozytowe i inne
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@ Outsourcing funkgji rozrachunkowej

Zridlo: na podstawie schematu przygotowanego przez EBC.

195 Jest to mechanizm pozwalajacy na kontynuowanie przetwarzania instrukji, ktérych rozrachunek nie powiodt sie
za pierwszym razem. Mechanizm przewidziany w ramach T2S bedzie pozwalat na kontynuowanie przetwarzania ta-
kich instrukeji réwniez w kolejnym dniu operacyjnym.

106 Oba systemy maja dziala¢ na tej samej platformie technicznej.



Przewiduje sig, ze prace nad projektem potrwajg od 4 do 6 lat i beda przebiega¢ w 3 fa-
zach: opracowanie wymagan uzytkownika i pierwszego projektu Szczegélowych Specyfikacji
Funkcjonalnych (DFS)'", opracowanie i wdrozenie systemu, w tym finalizacja DFS i prze-
prowadzanie testéw, oraz testowanie i przeniesienie danych i funkcji do systemu (prace maja
trwac od IV kwartatu 2010 r. do I kwartatu 2013 r.). Prace nad T2S prowadzone sa przez Eu-
rosystem w $cistej wsp6tpracy z uczestnikami rynku, tj. depozytami papieréw wartosciowych,
bankami i innymi instytucjami powigzanymi z ustugami posttransakcyjnymi.

EBC ma nadziejg, ze realizacja projektu T2S przyczyni si¢ do zintegrowania istniejacych
juz SRPW/, zapewni zharmonizowany rozrachunek w pienigdzu banku centralnego w UE i re-
dukgje kosztéw rozrachunku transakcji. W szczegdlnosci EBC zaklada, ze rozrachunek trans-
akgji transgranicznych stanie si¢ rownie efektywny jak rozrachunek transakgji krajowych, sto-
sowane beda jednolite oplaty rozrachunkowe, poprawia si¢ warunki konkurencji pomigdzy
centralnymi depozytami papieréw warto$ciowych, emitenci uzyskaja szerszy dostep do in-
westoréw, a jednocze$nie inwestorzy zyskaja tafiszy dostep do zagranicznych instrumentdéw fi-
nansowych, przez co beda mieli wigksze mozliwo$ci dywersyfikacji portfeli.

Poza nadzorem nad systemami rozliczenl i rozrachunku, wykorzystywaniem infrastruk-
tury posttransakcyjnej do realizacji wlasnych zadan oraz udzialem w tworzeniu infrastruktu-
ry rozliczeniowo-rozrachunkowej ESBC odgrywa réwniez ogromng rol¢ w promowaniu in-
tegracji na rynku finansowym, w tym zwickszaniu bezpieczefistwa i efektywnosci rozliczen
i rozrachunku transakgji, ktérych przedmiotem sg papiery wartoSciowe. W tym celu ESBC
bierze aktywny udzial w wielu paneuropejskich inicjatywach (np. w usuwaniu barier Gio-
vanniniego'®, opracowaniu standardéw ESBC-CESR), blisko wspéipracuje z réznymi ins-
tytucjami unijnymi (np. KE, CESR) oraz z uczestnikami rynku (depozyty, centralni kontr-
partnerzy, banki, stowarzyszenia podmiotéw powigzanych z rozliczeniami i rozrachunkiem),
a takze propaguje wiedz¢ z zakresu rozliczen i rozrachunku za pomocg licznych publikacji (np.
Blue Book). Przyklady takich dzialan zostaly opisane ponize;j.

W pazdzierniku 2001 r. ESBC i CESR zdecydowaly o podjeciu wspétpracy w zakresie
rozliczeni i rozrachunku papieréw warto$ciowych. Na skutek tej decyzji zostala powolana
wsp6lna Grupa Robocza ESBC-CESR (zwana dalej Grupa) zlozona z przedstawicieli, bankéw
centralnych poszczegélnych panstw czlonkowskich UE i EBC oraz CESR. W pracach Grupy
w charakterze obserwatoréw uczestniczyly: KE, Komitet Nadzoru Bankowego (Banking Su-
pervision Committee, BSC) i Komitet Europejskich Nadzorcéw Bankowych (Committee of
European Banking Supervisors, CEBS). Ponadto Grupa §ciSle wspdlpracowata z uczestnikami
rynku, m.in. poprzez organizacj¢ publicznych konsultacji. Grupa zostala zobowiazana do
opracowania jednolitych standardéw dla podmiotéw §wiadczacych ustugi w zakresie rozliczen
i rozrachunku w UE na podstawie istniejacych mi¢dzynarodowych rekomendacji CPSS-IOSCO,
ktére w toku prac mialy zostaé zaadaptowane do warunkéw europejskich. We wrze$niu 2004 r.
Grupa zakoficzyla prace nad dokumentem pt. ,Standardy rozliczeni i rozrachunku papieréw
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warto$ciowych w Unii Europejskiej”'®, ktéry zostal opublikowany na stronie internetowej
EBC. Dokument ten po$wiccony byl gléwnie standardom dla centralnych depozytéw pa-
pieréw warto$ciowych. Naste¢pnie Grupa w skladzie powigkszonym o przedstawicieli nowych
panstw czlonkowskich UE przystgpita do tworzenia metodologii oceny spelniania ww. stan-
dardéw oraz do dostosowania do warunkéw europejskich standardéw dla centralnych kontr-
partneréw oraz metodologii oceny ich spetniania. W ramach tych prac czlonkowie Grupy zo-
stali podzieleni na zespoly zadaniowe, zajmujace si¢ poszczegélnymi aspektami standardéw
i metodologii oceny ich spelniania. Przedstawiciele NBP uczestniczyli w pracach Grupy Ro-
boczej ESBC-CESR, Zespotu zadaniowego ds. centralnego kontrpartnera oraz Zespolu za-
daniowego ds. nadzoru. Ponadto przedstawiciel 6wczesnej Komisji Papieréw Warto$ciowych
i Gield bral udzial w pracach Grupy Roboczej ESBC-CESR. W pazdzierniku 2005 ., gdy pra-
ce nad standardami byly juz niemal zakoficzone podjeto decyzje o ich zawieszeniu. Bylo to
skutkiem pewnych kontrowersji merytorycznych (dotyczacych statusu centralnych depozytéw
papieréw wartoSciowych i obejmowania standardami bankéw depozytariuszy) i formalnych
(dotyczacych procedur ustanawiania regulacji w UE), zgloszonych przez kilka panstw czlon-
kowskich.

Prace nad standardami ESBC-CESR zostaly zawieszone gléwnie ze wzgledu na propozycje
KE, zawartg w dwoch komunikatach z 2002 i 2004 1., wprowadzenia dyrektywy w zakresie roz-
liczen i rozrachunku. Ostatecznie jednak KE zdecydowala o niewprowadzaniu dyrektywy i przy-
jeciu przez uczestnikéw rynku w 2006 1. Codle of Conduct''®. W zwigzku z tym w 2007 r. KE i EBC
zaproponowaly przyjecie rozwigzan kompromisowych w kwestiach merytorycznych i pozostatych
kwestiach formalnych. Kwestia standardéw ESBC-CESR byta przedmiotem obrad ECOFIN
w 2007 r. 1 2008 r. Wznowienie prac nad standardami ESBC-CESR nastgpilo w 2008 r.

Zakoniczenie prac nad standardami ESBC-CESR i ich wdrozenie majg ogromne znaczenie
dla rozwoju uslug posttransakcyjnych w UE. Standardy te promuja bowiem bezpieczefistwo
rozliczen i rozrachunku transakgji, ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe. Powinno
to prowadzi¢ do minimalizacji ryzyka systemowego i wigkszej ochrony inwestoréw. Ponadto
standardy ESBC-CESR majg stuzy¢ zwickszeniu efektywnosci rozliczeni i rozrachunku, co po-
winno spowodowa¢ wzrost integracji i konkurencyjnosci rynku europejskiego. Wprowadzenie
jednolitych standardéw w calej UE przyczynitoby si¢ réwniez do ujednolicenia wymogéw nad-
zorczych stosowanych na poszczegélnych rynkach UE.

W zakresie rozliczen i rozrachunku ESBC $cisle wspétpracuje z uczestnikami rynku. Przy-
ktadem takiej wspétpracy bylo utworzenie Grupy Kontaktowej w Zakresie Infrastruktury Pa-
pieréw Warto$ciowych w Euro (Contact Group on Euro Securities Infrastructure, COGESI).
W sktad COGESI wchodza przedstawiciele bankéw centralnych strefy euro i EBC, przedsta-
wiciele najwickszych bankéw komercyjnych, centralnych depozytéw papieréw wartodciowych
i centralnych kontrpartneréw wywodzacych si¢ przewaznie ze strefy euro, oraz stowarzyszef
tych podmiotéw, np. ECSDA, EACH. Przewodniczacym Grupy jest Zast¢pca Dyrektora De-
partamentu ds. Systeméw Platnosci i Infrastruktury Rynku w EBC. Banki centralne pafstw
czfonkowskich, ktére nie przyjely jeszcze wspdlnej waluty, sa reprezentowane w Grupie przez
delegatéw majacych status obserwatora. Swojego obserwatora w COGESI ma réwniez KE.
COGESI zbiera si¢ dwa razy w roku.

199 Standards for securities clearing and settlement in the European Union, September 2004.
19 Patrz punkt 3.3.4.4 ,Code of Conduct”.



Grupa zajmuje si¢ rozwojem i integracjg infrastruktury rozrachunku papieréw wartoscio-
wych w strefie euro, w tym zagadnieniami zwiazanymi z zarzadzaniem zabezpieczeniami fi-
nansowymi i plynnoscig.

Od 1992 r. banki centralne UE propaguja wiedz¢ na temat rozliczeft i rozrachunku. W tym
celu regularnie opracowuja i wydaja publikacje dotyczace organizacji i funkcjonowania systeméw
platnos$ci oraz systeméw rozrachunku papieréw warto$ciowych w panistwach czlonkowskich
oraz akcesyjnych UE, powszechnie nazywana Niebieskq Ksicga (B/ue Book). Po raz pierwszy Blue
Book wydano w 1992 r., a nastepnie w 1996 i w 2001 r. W latach 1999 i 2002 ukazaly sie dwie
edycje Blue Book dotyczace krajéow akcesyjnych, w tym Polski. W sierpniu 2007 r. opublikowa-
no czwartg edycje, obejmujaca 27 pafstw cztonkowskich. Rozdzialy dotyczace poszczegolnych
krajéw obejmuja nast¢pujace grupy zagadnien: aspekty instytucjonalne, formy rozliczen pie-
ni¢znych wykorzystywane przez podmioty niebankowe, rozliczenia mig¢dzybankowe i systemy
rozrachunkowe oraz kwestie zwiazane z papierami warto$ciowymi, tj. informacje dotyczace plat-
form obrotu, systeméw rozliczeniowych i systemdw rozrachunku papieréw wartosciowych.

Uzupelnieniem do Blue Book jest uaktualniany corocznie Dodatek do Niebieskiej Ksiegi (Blue
Book Addendum), obejmujacy statystyki z zakresu rozliczefi pienigznych, systeméw platnoci oraz
systemow rozrachunku papieréw warto$ciowych. W dniu 22 grudnia 2006 . zostata opublikowa-
na kolejna edycja Blue Book Addendum, obejmujaca dane statystyczne za lata 2001-2005.

W celu zapewnienia podstaw prawnych przekazywania danych statystycznych do Blue
Book 30 maja 2006 r. zostata podpisana umowa miedzy NBP a KDPW SA o wspélpracy w za-
kresie przekazywania danych statystycznych.

Potrzeba harmonizacji w dziedzinie ustug depozytowych, rozliczeniowych i rozrachunko-
wych zostata dostrzezona nie tylko na szczeblu publicznym, jako element polityki integracji
rynkéw finansowych w UE, lecz takze przez uczestnikéw i instytucje infrastruktury rynku
kapitalowego. Organizacje reprezentujace podmioty rynkowe — dzialajace zaréwno w ska-
li europejskiej, jak i $wiatowej — podjely (z wlasnej inicjatywy, w wyniku wskazania w Ra-
porcie Giovanniniego badz z inspiracji KE) wiele dziatan zmierzajacych do standaryzacji ustug
posttransakcyjnych. Wynikiem tych inicjatyw jest tworzenie ,mi¢kkich” norm regulujacych
ustugi posttransakcyjne, takich jak standardy, rekomendacje czy kodeksy dobrych praktyk.

W drugim Raporcie Giovanniniego wskazano na odpowiedzialno$¢ podmiotéw ryn-
kowych za usuniecie niekt6rych barier harmonizacji europejskiego rynku kapitalowego. Za-
danie usuniecia trzech z tych barier powierzono stowarzyszeniu ECSDA. Byly to: bariera 3.,
dotyczaca harmonizacji obstugi operacji na papierach warto$ciowych, bariera 4., dotyczaca
§réddziennej ostateczno$ci rozrachunku, oraz bariera 7., dotyczaca harmonizacji dni i godzin
otwarcia systeméw depozytowo-rozrachunkowych oraz terminéw rozrachunku.

Europejskie Stowarzyszenie Centralnych Depozytéw Papieréw Wartosciowych''! (ECSDA)
powstalo w 1997 r. jako forum wymiany pogladéw i wspétpracy depozytéw zachodnioeuro-
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pejskich. Od poczatku prace Stowarzyszenia koncentrowaly si¢ wokdl zagadnien bezpieczne-
go i efektywnego rozrachunku transgranicznego, do ktérych z czasem dolaczono takze kwe-
stie ograniczania ryzyka rozrachunku oraz integracji europejskiego rynku kapitatowego. ECS-
DA doradza tez instytucjom UE w kwestiach zwigzanych z rozrachunkiem papieré6w war-
to$ciowych. W 2006 r. nastapilo potaczenie ECSDA ze Stowarzyszeniem Centralnych De-
pozytéw Papieréw Warto$ciowych i Izb Rozliczeniowych Europy Centralnej i Wschodniej''?
(CEECSDA), dzialajacym od 1998 r. i zrzeszajacym depozyty z 15 krajéw. Obecnie ECSDA
reprezentuje 42 depozyty papieréw warto$ciowych (w tym depozyty miedzynarodowe) z calej
Europy, w tym z Rosji i Turcji.

Funkcjonujaca w ramach ECSDA Grupa Robocza ds. harmonizacji przygotowata i opu-
blikowata w kwietniu 2004 r. dokument ,,Odpowiedz ECSDA na Raport Giovanniniego”'".
Zawieral on 10 standardéw, dotyczacych harmonizacji dni i godzin pracy systeméw rozra-
chunkowych oraz ostatecznosci rozrachunku, do ktérych powinny si¢ dostosowac¢ instytucje
prowadzace rozrachunek w celu usuniecia barier 4. i 7. Grupa na biezaco monitoruje stopiefi
dostosowania poszczegdlnych czlonkéw ESCDA do standardéw. Ponadto Stowarzyszenie
prowadzi prace nad standardami dotyczacymi obstugi operacji na papierach warto$ciowych,
co ma doprowadzi¢ do eliminacji bariery 3. W czerwcu 2005 r. opublikowano dokument''*
zawierajacy 16 standardéw dotyczacych tzw. dystrybucji obowigzkowych (§wiadczef, co do
ktérych inwestor nie ma mozliwosci wyboru, np. wyplaty dywidendy lub odsetek). W lip-
cu 2006 r. ukazal si¢ kolejny dokument'?, zawierajacy 10 standardéw dotyczacych obstugi
roszczenl o prawo do pozytkéw z papieréw warto$ciowych. Prowadzone sg dalsze prace stan-
daryzacyjne, dotyczace pozostatych rodzajéw operacji na papierach wartosciowych (dystry-
bucji opcjonalnych, tj. $wiadczen pienigznych i niepieni¢znych emitenta, ktérych realizacja
moze by¢ uzalezniona od decyzji inwestora, oraz reorganizacji, czyli zdarzen korporacyjnych,
skutkujacych zmianami cech papieréw wartosciowych, takich jak asymilacja, konwersja czy
podziat akcji).

Ponadto ECSDA we wspoélpracy z Europejskim Forum Papieréw Warto$ciowych (Eu-
ropean Securities Forum, ESF) opracowala i opublikowata w pazdzierniku 2006 r. zestaw 17

standardéw dotyczacych harmonizacji zasad zestawiania instrukcji rozrachunku'*®.

Europejskie Stowarzyszenie Centralnych Kontrpartneréw''’ (EACH) powstalo w 1991 r.
izrzesza europejskie instytucje pelnigce funkcje CCP (obecnie liczy 15 czlonkéw). Sto-
warzyszenie bierze aktywny udzial w opracowywaniu i realizacji postanowien Code of Con-
duct, tworzy wlasne standardy dotyczace zarzadzania ryzykiem, jak réwniez stuzy glosem do-
radczym przy opracowywaniu standardéw ESBC-CESR dla CCP i w innych przedsigwzig¢ciach
integracyjnych.
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Federacja Europejskich Gield Papier6w Wartos$ciowych (FESE) zrzesza operatoréw eu-
ropejskich rynkéw papieréw warto$ciowych iinstrumentéw pochodnych. W pazdzierniku
2008 r. FESE miala 23 pelnoprawnych czlonkéw i reprezentowata 42 gieldy papieréw war-
to$ciowych z krajéw UE, Islandii, Norwegii i Szwajcarii''®. FESE dziata na rzecz konkurencyj-
nosci gield europejskich w skali globalnej, budowania wizerunku gietd oraz zwigkszania ich
wktadu do europejskiej i $wiatowej gospodarki oraz stanowi forum debaty na temat rynkéw
kapitalowych.

FESE jest czlonkiem zatozycielem European Capital Markets Institute (ECMI) i czlon-
kiem European Corporate Governance Institute (ECGI). Za posrednictwem swoich czlon-
kéw iich powigzafn z otoczeniem regulacyjnym i branzowym FESE wspétpracuje z EACH
oraz ECSDA, w szczegdlnosci w zakresie dziatan zwigzanych z Code of Conduct. Ponadto FESE
utrzymuje kontakty z Komisja Europejska, Parlamentem Europejskim, ECOFIN, ESC oraz
CESR.

Istniejg trzy kategorie cztonkostwa w FESE:

pelnoprawne cztonkostwo (Full Membership) przyznawane rynkom regulowanym
w ramach UE, EEA i Szwajcarii,

czlonek stowarzyszony (Associate Membership) — status przyznawany rynkom regulo-
wanym z krajéw europejskich, ktdre staraja si¢ o czlonkostwo w UE,

czlonek korespondencyjny (Corresponding Exchange status) — status przyznawany glow-
nym operatorom rynku, ktérzy nie sg jeszcze gotowi stac si¢ cztonkami stowarzyszo-
nymi lub ktérych kraje formalnie nie negocjuja wejscia do UE.

Od 1992 r. gielda warszawska jest czlonkiem korespondentem FESE, aod 1 czerwca
2004 r. pelnoprawnym czlonkiem Federagji.

Z inicjatywy KE' i w $cistej wspétpracy z nig podmioty rynkowe stworzyly Europejski
Kodeks Postgpowania w Zakresie Rozliczania i Rozrachunku (Code of Conduct, CoC). Kodeks
powstal w wyniku wspélpracy trzech najwazniejszych stowarzyszen sektora ustug zwigzanych
z obstuga transakcji: FESE, EACH oraz ECSDA. Celem Kodeksu jest wprowadzenie jednako-
wych warunkéw konkurencji migdzy instytucjami infrastruktury poprzez zapewnienie przej-
rzystosci i poréwnywalnosci oferowanych przez nie ushug i pobieranych oplat oraz okreslenie
og6lnych zasad wspélpracy operacyjnej migdzy nimi. Kodeks obejmuje ustugi posttransak-
cyjne (ustugi rozliczeniowe, ustugi §wiadczone przez centralnych kontrpartneréw, ustugi roz-
rachunkowe i powiernicze) oraz cz¢§ciowo ma réwniez zastosowanie do zawierania transakgji.

Zapisy Kodeksu dotyczg trzech obszaréw dziatan:

— wprowadzenia przejrzysto$ci cen za ustugi Swiadczone przez gieldy, izby rozlicze-
niowe i instytucje prowadzace rozrachunek papieré6w warto$ciowych — poprzez pu-
blikacj¢ poréwnywalnych cennikéw wraz z zasadami udzielania rabatéw oraz przy-
ktadowymi wyliczeniami kosztéw ponoszonych przez uczestnikdw; termin realizacji
tej czg$ci Kodeksu zostal ustalony na 31 grudnia 2006 r.;
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—  przyjecia formalnych zasad dostepu do instytudji infrastruktury i wsp6lpracy operacyjnej
pomiedzy nimi, zapewniajacych niedyskryminujace, przejrzyste warunki dostgpu do tych
instytucji; termin realizacji tych postanowieni zostal ustalony na 30 czerwca 2007 r.;

— wprowadzenia podziatu ustug i sposobu ksiggowania generowanych przez nie przy-
chodéw wg wyznaczonych kategorii, co ma zapewni¢ klientom instytucji infrastruk-
tury mozliwo$ci wyboru zakresu ustug $wiadczonych na ich rzecz; termin realizacji
tej cz¢Sci Kodeksu wyznaczono na 1 stycznia 2008 r.

Sygnatariusze Kodeksu sg zobowiazani do corocznej oceny zgodnosci prowadzonej dzia-
talnodci z zapisami CoC i przekazywania raportéw na ten temat lokalnemu regulatorowi oraz
Grupie Monitorujacej.

List¢ wybranych inicjatyw w zakresie rozliczen i rozrachunku papieré6w warto$ciowych
przedstawia tabela 8.

Grupa Ekspertéw ds. Systemow BIS, Grupa
luty 1 3 Raport Angell:
g IEe R port Angelia Platnosci Dziesieciu
Raport G-30: Clearance and
marzec 1989 r. Settlement Systems in the World's Grupa Trzydziestu
Securities Markets
Komi . Mi nk h BI
listopad 1990 r. Raport Lamfalussy’ego z 1990 r. omlte,t ds 1deyba” SR S,’ (‘}rl,lp 2
Systeméw Kompensacji Drziesieciu
. CPSS (grupa ekspertéw pod BIS, Grupa
1 1992 r. Ra . DvP
VIR IO port nt. DV kierownictwem P. Parkinsona) Drziesieciu
1993 r. (weszta
w zycie 1 stycznia Dyrektywa: ISD RUE, PE KE
1996 1.)
Update of the Original G-30
1995 r. Recommendations (Raport G-30 ISSA
21989 r.)
styczen 1998 r. User standards EBC EBC
styczeni 1998 r. 10SCO Principles 10SCO 10SCO
1998 r. (weszla
w zycie 11 Dyrektywa: SFD RUE, PE KE

grudnia 1999 r.)

11 maja 1999 . Komunikat zawierajacy FSAP KE KE



marzec 2000 r.

14 listopada
2000 r.

9 listopada
2000 r.

15 listopada
2000 r.

15 lutego 2001 r.

listopad 2001 r.

listopad 2001 r.

2002 1.

3 czerwca 2002 r.

grudzien 2002 r.

styczei 2003 r.

kwieciefi 2003 r.

pazdziernik
2004 r.

28 kwietnia
2004 .

kwiecief 2004 r.

listopad 2004 r.

maj 2005 r.

Strategia lizbofiska

Komunikat w sprawie stosowania
zasady conduct-of-business zgodnie
zart. 11 ISD

Whstepny raport Lamfalussy’ego

Komunikat w sprawie weryfikacji
dyrektywy ISD

Raport Lamfalussy’ego

Raport Giovanniniego

Raport: RSSS

Dyrektywa: FCD

Komunikat Komisji z 2002 r.

Konwencja haska

Raport: Global Clearing and
Settlement — a plan of action

Drugi Raport Giovanniniego

Standardy ESBC-CESR
(niezatwierdzone i niewdrozone)

Komunikat Komisji z 2004 r.

Dyrektywa: MiFID

Raport: RCCP

Zielona ksigga w sprawie polityki
uslug finansowych na lata
2005-2010

Komitet Medrcow dziatajacy przy
KE

Komitet Medrcow dzialajacy przy
KE

Grupa Giovanniniego

CPSS-IOSCO

RUE, PE

KE

Konferencja Haska

Grupa Trzydziestu

Grupa Giovanniniego

wsp6lna grupa robocza ESBC/
CESR

REiPE

CPSS-IOSCO

ECOFIN

ECOFIN

CPSS

KE

KE

Konferencja
Haska

ESBCi CESR

CPSS




Biata ksiega w sprawie polityki
grudzien 2005 r. ustug finansowych na lata KE KE
2005-2010

Raport: Global Clearing and

S ' T .
maj 2006 . Settlement: Final Monitoring Report Grupa Trzydziestu
7 listopada CoC. msfytuqe infrastruktury rynkowej KE
2006 r. panstw UE
. Miedzyrzadowy Komitet
Ko UNIDROIT UNIDROIT
onwencja UN Ekspertéw UNIDROIT N

Zridlo: opracowanie NBP

Pierwszy po przemianach 1989 r. program rzadowy dotyczacy rynku kapitalowego zostal
zawarty w dokumencie pt. ,Harmonogram rozwoju rynku kapitalowego w Polsce do roku
2001”. Program ten zostal przygotowany przez KPWiG i w 1998 r. zatwierdzony przez Ko-
mitet Ekonomiczny Rady Ministréw (KERM). Dokument przewidywal m.in. przeksztalcenie
GPW w spotke publiczng w 2002 r.

W styczniu 2002 r. Rada Ministré6w przyjela Strategie Gospodarczg Rzadu na lata 2002—
—2005 pt. ,Przedsi¢biorczo$¢ — Rozwdj — Praca”. Zgodnie z podstawowymi zalozeniami Stra-
tegii dziatania Rady Ministréw w zakresie rozwoju rynku kapitalowego mialy si¢ koncentro-
wac na usprawnieniu i obnizeniu kosztéw funkcjonowania GPW oraz KDPW SA, a takze do-
stosowaniu ich funkcjonowania do standardéw UE i wlaczeniu ich do struktury europejskiego
rynku kapitalowego. W ramach ww. dzialan przewidziano m.in. przeksztalcenia wlasno$ciowe
podstawowych instytucji rynku kapitalowego. Ponadto Strategia przewidywala wicksze wy-
korzystanie potencjatu OFE.

W celu zapewnienia realizacji zadafi wynikajacych ze Strategii w lutym 2002 r. Prezes
Rady Ministréw powotal nowy organ pomocniczy przy Radzie Ministréw: Zespét do Spraw
Monitorowania, Koordynowania i Kontroli Realizacji Strategii Gospodarczej Rzadu. Do pod-
stawowych zadan Zespotu nalezaly: koordynowanie, monitorowanie ikontrola realizacji
Strategii oraz weryfikacja zgodnosci ze Strategia projektéw dokumentéw rzadowych przed-
stawianych do rozpatrzenia Radzie Ministrow.

W marcu 2002 r. Rada Ministréw przyjeta dwa kolejne dokumenty programowe: ,Za-
rys strategii rozwoju rynku kapitalowego” oraz ,Program dzialain majacych na celu rozwéj



rynku kapitalowego”. Dokumenty te stanowily uszczegélowienie Strategii Gospodarczej
Rzadu. Przygotowal je zesp6t roboczy pod kierownictwem Podsekretarza Stanu w Mi-
nisterstwie Finansow, specjalnie w tym celu powotany w styczniu 2001 r. przez Komitet
Rady Ministréw (KRM). W pierwszym z ww. dokumentéw wyznaczone zostaly trzy pod-
stawowe cele w zakresie mobilizowania i wykorzystania dodatkowych oszczgdnosci, tj.: in-
tegracja z UE (w tym m.in. przeksztalcenia wlasno$ciowe podstawowych instytucji rynku
kapitalowego), wykorzystanie potencjalu OFE (w tym m.in. prywatyzacja waznych spélek
Skarbu Pafistwa poprzez publiczny rynek kapitalowy oraz rozwéj rynku dtuznych papie-
réw warto$ciowych i Systemu DSPW) i rozwdj publicznego rynku kapitalowego jako Zré-
dla pozyskiwania kapitalu (w tym m.in. przygotowanie nowych rozwiazan podatkowych,
zwigkszenie efektywnosci Scigania przestgpstw z zakresu publicznego obrotu papierami
warto§ciowymi oraz poprawa konkurencyjnosci polskiego rynku kapitalowego). W dru-
gim z ww. dokumentéw programowych Rzadu przedstawiono natomiast dziatania shuzace
realizacji tych celéw, wskazujac konieczne $rodki i zmiany legislacyjne oraz terminy i in-
stytucje odpowiedzialne.

W kwietniu 2004 r. Rada Ministréw przyjeta, przygotowana przez Ministerstwo Finan-
séw, strategi¢ rozwoju rynku kapitalowego nazwang ,Agenda Warsaw City 2010”. Okresla
ona cele oraz stuzace ich realizacji dzialania. Podstawowym celem Strategii bylo stworzenie
w Polsce do 2010 r. taniego, bezpiecznego i efektywnego rynku kapitalowego, a przez to za-
pewnienie utworzenia silnego regionalnego centrum finansowego w Warszawie. Dokument
wyznaczyl w tym zakresie nastgpujace cele szczeg6towe:

Cel 1:  zwigkszenie rozmiaréw rynku kapitalowego, w tym: zwigkszenie znaczenia pu-
blicznego rynku akcji, ktérego kapitalizacja w 2010 r. powinna osiagna¢ poziom
co najmniej 50% PKB, rozwdj rynku obligacji korporacyjnych (jako alternatyw-
nego wobec kredytéw bankowych Zrédla pozyskiwania kapitatu przez przed-
sighiorstwa), ktérego wielko$¢ w 2010 r. powinna stanowi¢ co najmniej 8% PKB,
oraz rozwdj dziatalno$ci funduszy venture capital — warto$¢ zainwestowanych przez
nie §rodkéw w 2010 r. powinna osiaggna¢ co najmniej 0,25% PKB;

Cel 2:  poprawienie efektywnosci rynku poprzez zwigkszenie jego plynnosci, tak aby re-

lacja rocznej wartosci obrotéw na danym rynku do jego kapitalizacji osiagneta
w 2010 r. poziom 0,7-0,9;

Cel 3:  zwigkszenie bezpieczefistwa funkcjonowania rynku poprzez wzmocnienie kompe-
tengji i skuteczno$ci nadzoru administracyjnego oraz prywatnych mechanizméw
kontrolnych i dochodzenia roszczen.

Osiagnigciu ww. celéw mialo stuzy¢ podjecie wielu dziatan podzielonych na nastgpujace
grupy:

—  legislacyjne: wprowadzenie do krajowego porzadku prawnego regulacji UE, uprosz-
czenie izharmonizowanie obowigzujacego prawa, wspieranie rozwoju i konku-
rencyjnoéci ustug inwestycyjnych, budowanie zaufania spolecznego do rynku ka-
pitalowego, gléwnie dzigki zwigkszeniu skuteczno$ci egzekwowania prawa, a takze
wprowadzenie rozwiazan podatkowych stymulujacych rozwéj rynku kapitalowego;




—  organizacyjne, w tym m.in.: rozw6j mechanizméw tadu korporacyjnego (corporate go-
vernance) oraz stworzenie kodeksu dobrych praktyk, wspieranie centralizacji obrotu
skarbowymi papierami dtuznymi oraz racjonalizacja kosztéw podlegania nadzorowi
przez instytucje rynku kapitalowego;

—  infrastrukturalne: obnizenie, w szczeg6lnosci przez GPW, CeTO SA i KDPW SA,
kosztéw obstugi rynku kapitalowego, wspieranie rozszerzenia zakresu dzialalnosci
przez ww. instytucje oraz szybkie przygotowanie strategicznych zmian ich struk-
tury wlasno$ciowej i zasad dziatania, a takze stworzenie platformy obrotu dla spétek
o podwyzszonym ryzyku, przeznaczonej dla inwestoréw kwalifikowanych;

—  prywatyzacyjne: zwigkszenie wykorzystania GPW jako Sciezki prywatyzacji spélek
Skarbu Pafistwa oraz przygotowanie listy ofert publicznych spélek Skarbu Pafistwa
przeznaczonych do prywatyzacji.

Realizacje Strategii roztozono na dwa etapy. Pierwszy obejmowal dziatania przewidziane

w Agendzie Warsaw City 2010 (lata 2004-2006). Drugi przeznaczono na autonomiczny tozwoj
rynku kapitalowego oparty na wprowadzonych rozwiazaniach oraz intensywnym procesie pro-
mocji w kraju i za granicg (lata 2007-2010). Ponadto Strategia okreslata srodki majace zapewni¢
jej skuteczng realizacje: powierzenie Ministrowi Finanséw koordynacji i monitoringu dziatan po-
szczeg6lnych instytugji uczestniczacych w realizacji Strategii oraz utworzenie Rady Rynku Ka-
pitalowego (RRK) przy Ministrze Finanséw i specjalnej Komisji Ustug Finansowych w Sejmie.

W Aneksie do Strategii znalazl si¢ m.in. rozdzial pt. ,Scenariusze rozwoju Gieldy Pa-
pieréw Warto$ciowych w Warszawie SA, Centralnej Tabeli Ofert SA i Krajowego Depozytu
Papieréw Warto$ciowych SA”. W strategii wskazano trzy teoretyczne modele relacji ww. in-
stytucji z podmiotami zagranicznymi: utrzymanie modelu samodzielnego dziatania, alians (ka-
pitatowy lub operacyjny) z wiodacg instytucja europejskg lub stworzenie silnego regionalnego
rynku kapitalowego, ewentualnie powiazanego z jednym z alianséw europejskich.

Za zagadnienie o podstawowym znaczeniu dla infrastruktury polskiego rynku kapitato-
wego uznano zmiany w strukturze akcjonariatu tych instytucji. Umozliwityby one m.in. spro-
stanie rosnacej konkurencji ze strony rozwini¢tych rynkéw UE. W odniesieniu do KDPW
SA w Strategii wskazywano na potrzeb¢ wykreowania dominujacego akcjonariusza w tej in-
stytucji, ktory bedzie w stanie okresli¢ jej strategiczne kierunki rozwoju, w szczegé6lnosci przy-
gotowa¢ Krajowy Depozyt do:

— centralizacji obslugi depozytowo-rozliczeniowej polskiego rynku kapitalowego za-
réwno dla papieréw warto$ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, jak i po-
zostalych papieréw warto$ciowych,

— pelnienia funkcji uczestnika rozliczajacego (clearing member), reprezentujacego kra-
jowych uczestnikéw w europejskiej izbie rozliczeniowej w ramach wspétpracy opera-
cyjnej, czego konsekwencja moze stac si¢ rowniez prowadzenie rozliczef pienigznych
(uzyskanie guasi-licencji bankowej),

— ewentualnego rozdzielenia funkcji depozytowo-rozrachunkowej jako dziatalnosci ot
Jor profit od dziatalnosci rozliczeniowej, ktéra miataby charakter komercyjny,

— ewentualnego pelnienia przez KDPW SA roli CCP,

—  dostosowania funkcjonowania KDPW SA do wymogéw EBC zawartych w User standards.

Procesy prywatyzacyjne KDPW SA i GPW powinny by¢ zsynchronizowane, zwlaszcza
w przypadku podjecia decyzji o aliansie GPW lub KDPW z jedng z platform europejskich.
W odniesieniu do GPW Strategia przewidywala konieczno$§¢ zmniejszenia zaangazowania



Skarbu Panistwa w akcjonariacie Gieldy do poziomu ponizej 30% na rzecz prywatnego ka-
pitatu, reprezentujacego instytucje finansowe i inwestoréw indywidualnych.

Rada Rynku Kapitalowego (RRK) zostala powolana przez Prezesa Rady Ministréw na
mocy zarzadzenia z 20 grudnia 2004 r. w sprawie Rady Rynku Kapitalowego'?, jako organ
opiniodawczo-doradczy przy Ministrze Finanséw zajmujacy si¢ sprawami dotyczacymi ryn-
ku kapitalowego. Czlonkami Rady zostali przedstawiciele instytucji infrastruktury polskiego
rynku kapitalowego (prezesi GPW, KDPW SA i MTS-CeTO SA), osoby stojace na czele in-
stytucji reprezentujacych $rodowisko rynku kapitalowego oraz przedstawiciele administracji.

Rada zostata powolana w celu wspierania rozwoju rynku kapitalowego w Polsce, w szcze-
gblnosci stymulowania dziatan majacych na celu stworzenie w Warszawie regionalnego cen-
trum ushug finansowych. Rada stanowita forum dyskusji na temat biezacych probleméw
rynku kapitalowego, brata udzial w konsultowaniu projektéw aktéw prawnych i rozwigzan
systemowych dotyczacych ksztaltu polskiego rynku kapitatowego. Szczegétowe kwestie oma-
wiane na posiedzeniach Rady dotyczyly rozwoju instytucji infrastrukturalnych polskiego
rynku kapitalowego z uwzglednieniem ich miejsca na europejskim rynku, w szczegélnosci
wplywu ewentualnych przeksztalcent wlasnosciowych tych instytucji na innych uczestnikéw
polskiego rynku kapitalowego, ich konkurencyjno$¢ oraz mozliwosci rozwoju.

Na mocy decyzji Prezesa Rady Ministréw 11 wrze$nia 2006 r. Rada zostala rozwiazana,
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a na jej miejsce 14 wrzesnia 2006 r. powolano, na mocy zarzadzenia
Rade Rozwoju Rynku Finansowego (RRRF). Jest to organ opiniodawczy i doradczy, zajmujacy
si¢ sprawami rynku finansowego, usytuowany przy Ministrze Finanséw. Jej celem jest wypra-
cowanie strategii funkcjonowania i rozwoju polskiego rynku finansowego przy wspétudziale
szeroko rozumianego $rodowiska rynku. RRRF umozliwia udzial instytucji rynku finansowego
w tworzeniu ram prawnych dziatania tego rynku w Polsce oraz stanowi forum dyskusji, umoz-
liwiajace m.in. uzgadnianie stanowiska strony polskiej w pracach komitetéw UE.

W sktad Rady wchodzg przedstawiciele uczestnikéw rynku finansowego, a takze insty-
tucji nadzorujacych ten rynek. Na posiedzenia Rady zapraszane sg takze inne osoby, w tym
eksperci. Pracami Rady kieruje Minister Finanséw lub wskazany przez niego Podsekretarz
Stanu. Dzialalno$¢ Rady opiera si¢ gléwnie na pracach ekspertéw w ramach zespotéw i grup
roboczych, powolywanych przez Przewodniczacego w celu opracowania zagadnien istotnych
dla prac Rady. Do czerwca 2008 r. powolano:

— ds. memorandum informacyjnego,

— ds. pozyczek papieréw warto$ciowych i krétkiej sprzedazy,

— ds. rachunkéw zbiorczych (omnibus accounts),

— ds. nowego systemu wyplacalno$ci zakladéw ubezpieczen (Sofvency 1),
— ds. przegladu regulacji prawa bankowego,

— ds. przegladu regulacji prawa ubezpieczeni gospodarczych,

— ds. kredytu hipotecznego,

— ds. ustug platniczych,
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— ds. przegladu prawa w zakresie mozliwosci lokowania aktywdéw otwartych funduszy
emerytalnych,
— ds. likwidacji utrudnien podatkowych w sektorze instytucji finansowych,

—  ds. adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych,

—  ds. okreslenia trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych oraz bankéw po-

wierniczych,

— ds. podatku VAT w odszkodowaniach ubezpieczenr komunikacyjnych,

— ds. przegladu aktéw wykonawczych do ustawy o funduszach inwestycyjnych,

— ds. transpozycji dyrektywy o reasekuracji.

Grupy robocze pracujg w trybie ciaglym. Rada zbiera si¢ raz na kwartal. Przedmiotem
spotkan jest podsumowanie prac grup i zespoléw roboczych oraz oméwienie dziatan legisla-
cyjnych w obszarze rynku finansowego. Grupy robocze ds. memorandum informacyjnego
oraz ds. pozyczek papieréw warto$ciowych i krotkiej sprzedazy zakonczyly prace w 2007 r.
Grupa robocza ds. memorandum informacyjnego wypracowala koncepcje regulacji dotycza-
cych warunkdw, jakim powinno odpowiada¢ memorandum informacyjne. Znalazly one od-
zwierciedlenie w rozporzadzeniu regulujacym zawarto$¢ memorandum informacyjnego'*.
Proponowane rozwigzania powinny ulatwi¢ pozyskiwanie pieniedzy na rynku kapitalowym
przez male i §rednie przedsigbiorstwa oraz przyczyni¢ si¢ do rozwoju nowego rynku na Giel-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Efektem prac Grupy Roboczej ds. pozyczek papieréw wartoSciowych i krétkiej sprzedazy
bylto przyjecie propozycji zmian systemowych, umozliwiajacych rozw6j mechanizméw krét-
kiej sprzedazy na rynku regulowanym oraz transakcji pozyczek papieréw warto$ciowych po-
przez uproszczenie trybu i warunkéw zawierania tych transakcji. Rozwiazania te moga si¢
przyczyni¢ do poprawy plynnosci rynku kapitatowego.

W kwietniu 2008 r. Rada Ministréw przyjeta ,,Program prywatyzacji na lata 2008-2011".
Przewidywatl on prywatyzacjc GPW w dwéch etapach. Pierwszy etap przewidziany zostal na
2008 r. i zakladat m.in. ofert¢ publiczna Gieldy. Drugi etap prywatyzacji zaplanowano na ko-
lejne 23 lata. Program przewidywal réwniez prywatyzacjc KDPW SA w latach 2009-2010.
Obecny kryzys finansowy, a takze uwarunkowania regulacyjne dotyczace wejscia w zycie zno-
welizowanej ustawy o obrocie instrumentami finansowymi sprawily, ze ostateczny model prywa-
tyzacji Gieldy jest w trakcie modyfikacji i doprecyzowania.

GPW w Warszawie powstata w 1991 r. na poczatku transformacji gospodarki. Zadaniem
GPW byto zapewnienie obrotu oraz rozliczefi papierami warto$ciowymi dopuszczonymi do
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obrotu gieldowego. W 1994 r. ze struktur gieldowych wyodrebniono Krajowy Depozyt Pa-
pieréw Wartosciowych.

Akcesja Polski do Unii Europejskiej w 2004 r. otworzyla droge do umiedzynarodowienia
Gieldy. Uproszczenie regulacji prawnych umozliwito firmom inwestycyjnym oraz spétkom
zagranicznym dzialanie i pozyskiwanie kapitalu na GPW na podstawie tzw. paszportu eu-
ropejskiego, czyli na podstawie autoryzacji uzyskanej w kraju macierzystym.

W poczatkowych latach funkcjonowania GPW koncentrowala sie na budowie podstaw
dzialania oraz wzmocnieniu rynku kapitalowego, w tym stworzeniu odpowiedniej infrastruk-
tury rynku.

Gléwnym celem strategicznym GPW jest stworzenie w Warszawie regionalnego, $rod-
kowoeuropejskiego centrum obrotu reprezentatywnymi instrumentami finansowymi dla pol-
skich i migdzynarodowych inwestoréw. Cel ten realizowany jest poprzez dzialania nakierowane
na umigdzynarodowienie, wzmocnienie oraz rozwéj rynku gieldowego, w tym zwlaszcza po-
przez poprawg jakosci i konkurencyjnosci rynku, a takze budowanie kompetendji i wizerunku
GPW jako rynku regionalnego.

Umigdzynarodowienie rynku Gielda realizuje poprzez pozyskiwanie emitentéw i po-
srednik6éw finansowych prowadzacych dziatalno$¢ biznesowa w regionie. Strategia regionalna
GPW uwzglednia takze budowanie relacji biznesowych z gieldami w regionie. Pozyskiwanie
zagranicznych spotek obejmuje kraje Europy Srodkowo-Wschodniej i Europy Potudniowo-
Wschodniej oraz z innych krajéw. Na koniec wrze$nia 2008 r. na GPW notowanych bylo 25
spolek zagranicznych z 16 krajéw.

W celu wzmacniania rynku lokalnego GPW prowadzi tez akwizycj¢ emitentéw kra-
jowych. GPW jest rynkiem otwartym dla matych i §rednich spétek. Dzigki temu zwigksza si¢
jej rola w gospodarce jako mechanizmu alokacji kapitatu.

Gielda rozbudowuje sie¢ partneréw biznesowych wspomagajacych pozyskiwanie kra-
jowych i zagranicznych emitentéw oraz inwestoréw, a takze w budowanie jej wizerunku.
Na rynku krajowym dzialania akwizycyjne wspierane sa przez podmioty pozyskane w ra-
mach programéw: Firma Partnerska GPW dla Matych i Srednich Przedsiebiorstw oraz Fir-
ma Partnerska GPW — Lider Rynku Pierwotnego. Z mys$la o rynkach zagranicznych GPW
uruchomila program WSE IPO Partner, sluzacy pozyskaniu firm inwestycyjnych. Gielda
prowadzi takze aktywng dzialalno$¢ akwizycyjna wsréd potencjalnych (krajowych oraz za-
granicznych) firm inwestycyjnych — przyszlych czlonkéw gieldy, w szczegélnosci w Europie
Srodkowej i Wschodniej. Na koniec wrzesnia 2008 r. na GPW dziatalo 19 zagranicznych
zdalnych czlonkdéw z 9 krajow.

Gielda dazy do wprowadzenia wysokich standardéw jakosci i konkurencyjnosci. Jej
najwazniejszymi zadaniami w tym zakresie s3: poprawa plynnosci rynku, likwidacja barier
i wprowadzanie rozwigzan odpowiadajacych potrzebom rozwijajacego si¢ rynku, wspieranie
innowacyjnosci w polskiej gospodarce (poprzez uruchomienie na GPW programu Innowacyj-
na Gospodarka oraz dalsze rozwijanie rynku NewConnect).

Zwickszenie plynnosci obrotu notowanych polskich i zagranicznych spélek odbywa si¢
poprzez wspolprace GPW z krajowymi oraz zagranicznymi uczestnikami rynku, rozwijanie
kanaléw komunikacji z rynkiem, w tym portali informacyjnych, oraz podejmowanie przez
GPW dziatani majacych na celu zachecanie duzych spétek do notowan na gléwnym rynku.

W zakresie regulacji celem Gieldy jest likwidacja barier ograniczajacych rozwoéj polskiego
rynku, opdzniefi we wprowadzaniu rozwigzan funkcjonujacych na rynkach rozwinietych (np.




rynku pozyczek papieréw wartodciowych, krotkiej sprzedazy) oraz ograniczen inwestowania
(np. brak mozliwo$ci wykorzystywania instrumentéw pochodnych do zabezpieczania port-
feli przez fundusze emerytalne, brak mozliwosci prowadzenia rachunkdéw zbiorczych (omnibus
account) na rzecz zagranicznych posrednikéw).

W celu sprostania mig¢dzynarodowej konkurencji GPW dostosowuje si¢ do standardéw
i rozwigzan europejskich (m.in. wydluzenie sesji, poprawa szybkosci zawierania transakcji).
GPW zamierza takze wdrozy¢ nowy system gieldowy.

Promowanie innowacyjnosci i rozwoju nowych technologii w polskiej gospodarce bedzie
istotnym elementem szerokiego programu realizowanego przez GPW. Gielda zamierza uswia-
damia¢ spétkom znaczenie poprawy proceséw innowacyjnych w prowadzonej przez nie dzia-
talnosci i mozliwej do osiagnigcia przewagi konkurencyjne;j.

Z mysla o mlodych, rozwijajacych si¢ przedsigbiorstwach o wysokim potencjale wzrostu,
w ramach realizacji strategii, GPW utworzyla od podstaw rynek NewConnect prowadzony
poza rynkiem regulowanym — jako alternatywny system obrotu. GPW zamierza dalej roz-
budowywa¢ rynek NewConnect, ktory jest réwniez atrakcyjnym miejscem pozyskiwania ka-
pitatu dla zagranicznych spétek z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.

Gielda zwigksza atrakcyjno$¢ rynku poprzez dywersyfikacje oferty produktowej. Oprécz
standardowych instrumentéw, takich jak akcje i obligacje, w ofercie GPW pojawily si¢ in-
strumenty pochodne (kontrakty terminowe, opcje), a ostatnio produkty strukturyzowane'®.
GPW w przysztosci zamierza opracowywaé oraz wprowadza¢ nowe produkty, ktére wzbo-
gacaja rozne klasy aktywéw o instrumenty gieldowe dotychczas niedostgpne na polskim ryn-
ku kapitatowym.

GPW prowadzi dzialania marketingowe oraz edukacyjne, wspierajace realizacje ce-
léw strategicznych. Kontynuuje budowanie wizerunku Gieldy w regionie jako atrakcyjnego
zrédta pozyskiwania kapitatu oraz mechanizmu wspierania innowacyjno$ci w gospodarce.

Umigdzynaradawianie rynku gieldowego, rozumiane jako pozyskiwanie nowych klientéw
(zwlaszcza zagranicznych spolek, szczeg6lnie w ramach dual listing, czy tez zdalnych czlonkéw
zagranicznych), wigze si¢ z koniecznoscig zapewnienia efektywnej infrastruktury transakcyjnej
i rozliczeniowej.

Dalszy rozwéj rynku NewConnect, na ktérym w przyszlodci pojawig si¢ male i srednie
przedsigbiorstwa z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (m.in. z Ukrainy), bedzie si¢ wiazat
z koniecznoscig dostosowania si¢ uczestnikéw rynku, w tym instytugji infrastrukturalnych, do
nowych klientéw i nowych rynkéw, m.in. w zakresie zorganizowania rozliczeni czy funduszu
zabezpieczajacego.

Wprowadzanie przez GPW nowych produktéw i realizacja nowych projektéw, jak np.
planowane uruchomienie rynku dlugu nieskarbowego, w szczeg6lnosci papieréw diuznych
jednostek samorzadu terytorialnego, bedzie réwniez wymagalo zapewnienia taniego, efek-
tywnego i bezpiecznego procesu rozliczef.

Gielda dazy do zwigkszenia konkurencyjnosci rynku poprzez dziatania m.in. w obszarze
regulacji oraz poprzez efektywne wprowadzanie rozwigzan funkcjonalnych, we wspétpracy
z pozostalymi uczestnikami rynku kapitalowego (KDPW SA, firmy inwestycyjne). Z te-
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go punktu widzenia wazne jest zwigkszanie plynno$ci rynku. Bedg temu stuzy¢ m.in. uru-
chomienie krétkiej sprzedazy oraz organizacja centralnego rynku pozyczek papierdw war-
toSciowych. Istotne jest takze ulatwienie dost¢pu do rynku zagranicznym inwestorom i emi-
tentom. Bedzie to realizowane m.in. poprzez bezposrednie rozliczanie transakcji przez zdal-
nych zagranicznych czlonkéw gieldy tak samo jak przez polskie podmioty. GPW i KDPW
dazg do umozliwienia prowadzenia rachunkdéw zbiorczych (omnibus accounts) w KDPW. Dla
zapewnienia konkurencyjnosci istotne sg rowniez koszty zawierania i rozliczania transakcji.
GPW i KDPW SA beda prowadzily spéjna polityke obnizania optat transakcyjnych i roz-
liczeniowych.

W przypadku akwizycji gield w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej przez GPW na-
stapi ich integracja operacyjna, w wyniku ktérej notowania wszystkich instrumentéw finanso-
wych poszczegélnych gield odbywac si¢ beda na jednej platformie. Dziatania takie bedg sprzy-
jaly wspolpracy operacyjnej i integracji depozytéw w regionie.

Jako instytucja $wiadczaca ustugi na rynku, ktéry w ostatnich latach podlega znacz-
nym zmianom, m.in. na skutek europejskich i §wiatowych inicjatyw harmonizacyjnych,
KDPW SA prowadzi polityke ciaglego rozwoju. Jego strategia zostala okreslona w do-
kumencie , Cele strategiczne KDPW na lata 2006-2010", uchwalonym przez Rad¢ Nad-
zorcza KDPW SA 13 wrze$nia 2006 r. Dokument ten definiuje misj¢ Krajowego Depozytu
jako: ,tworzenie i oferowanie nowych uslug, niezbednych do rozwoju polskiego rynku ka-
pitalowego, oraz podnoszenie jako$ci uslug istniejacych, z przestrzeganiem regul efek-
tywnosci”. Przedstawia tez wizjg KDPW SA jako "instytucji depozytowo-rozliczeniowej,
ktéra bedzie trwalym elementem europejskich struktur depozytowo-rozliczeniowych, za-
pewniajac tym samym jak najlepsze warunki do rozwoju polskiego rynku kapitalowego jako
cze$ci rynku Unii Europejskiej”. Dazac do wprowadzenia w zycie powyzszych zamierzen,
w warunkach postgpujacej integracji europejskiego rynku kapitalowego i wynikajacego
z niej wzrostu konkurencji pomi¢dzy dostawcami ushug w zakresie rozliczania, rozrachunku
i prowadzenia depozytu papierdw warto$ciowych na tym rynku, Krajowy Depozyt realizuje
cele strategiczne, takie jak:

— udzial w budowie regionalnego centrum obrotu kapitalowego — poprzez tworzenie
polaczen operacyjnych umozliwiajacych notowanie papieréw warto$ciowych zagra-
nicznych emitentéw na polskim rynku oraz harmonizacj¢ i standaryzacje produktéw
i ustug w celu stworzenia zagranicznym emitentom lepszych warunkéw wchodzenia
na polski rynek;

—  harmonizacja mig¢dzysystemowa — zblizanie zasad funkcjonowania polskiego ryn-
ku w dziedzinie prowadzenia centralnego depozytu, rozrachunku i rozliczania do
standardéw europejskich i §wiatowych poprzez inicjowanie zmian regulacji i stan-
dardéw;

— uzyskanie faktycznej zdolnosci do wspélpracy operacyjnej z innymi systemami eu-
ropejskimi oraz zdalnego uczestnictwa innych zagranicznych instytucji finansowych
— m.in. poprzez eliminacj¢ barier prawno-podatkowych takiej wspélpracy, a takze
budowanie polaczeni z innymi depozytami na zasadzie DvP i poszerzanie zakresu ofe-
rowanych uslug w celu umozliwienia tworzenia polaczeni tego typu;




—  zmiany w akcjonariacie — zmierzajace do wzmocnienia w nim reprezentacji odbior-
c6w ustug $wiadczonych przez KDPW SA;

— ustabilizowanie modelu finansowego KDPW SA jako organizacji not for profit — dzig-
ki takiemu okresleniu wysokosci przychodéw, aby zapewnily pokrycie kosztéw
realizacji uslug, nakladéw na rozwdj firmy oraz umozliwily sprostanie wymogom
zwigzanym z adekwatnoscig kapitalowa instytucji finansowych (m.in. w zwigzku
z cztonkostwem w izbach rozliczeniowych i ustanowieniem CCP), przy zachowaniu
konkurencyjnosci cenowej;

— wprowadzenie nowych funkcji — modernizacja ustug i zwigkszenie ich wyboru po-
przez zmiany systemu informatycznego, czlonkostwo w zagranicznych izbach roz-
liczeniowych w charakterze uczestnika rozliczajacego;

—  dostosowanie obecnego modelu CCP do modelu opartego na prawnej odpowiedzial-
nosci za zobowiazania;

—  zmiana struktury korporacyjnej KDPW SA — w przypadku koniecznosci oddzielenia
ustug depozytowych od rozliczeniowych (spowodowanej np. wprowadzeniem praw-
nej odpowiedzialnosci izby rozliczeniowej za zobowiazania podlegajace rozliczeniu)
bedzie rozwazane przyjecie struktury holdingowej.

Ponizej scharakteryzowano dziatanie KDPW SA zwigzane z realizacja jego celéw stra-

tegicznych.

W sierpniu 2007 r. KDPW rozpoczal obstuge rozliczania i rozrachunku transakcji
zawieranych na nowym rynku ASO uruchomionym przez GPW — NewConnect — oraz
prowadzenie funduszu rozliczeniowego dla tego rynku. Na poczatek 2009 r. zaplanowano
uruchomienie nowego systemu depozytowo-rozliczeniowego, opartego na nowoczesnej,
elastycznej strukturze kont depozytowych oraz oferujacego wiele ulepszeni oraz nowych
funkcji, takich jak wstepne zestawianie warunkéw transakcji (tzw. pre-matching), moz-
liwo$¢ rozliczania transakcji powigzanych oraz wzbogacanie instrukcji rozliczeniowych
przez uczestnika. Wraz z uruchomieniem nowego systemu mozliwe bedzie takze wpro-
wadzenie nowych zasad zarzadzania ryzykiem, jednolitych dla rynku kasowego i ter-
minowego.

W porozumieniu ze Zwigzkiem Bankéw Polskich (ZBP) realizowany jest projekt uru-
chomienia systemu rozrachunku instrumentéw dtuznych rynku niepublicznego.

Opracowano takze koncepcj¢ pelnienia przez KDPW SA funkcji operatora plat-
formy komunikacyjnej obstugujacej procesy zwigzane z wykonywaniem praw do glo-
sowania przystugujacych akcjonariuszowi. Przygotowano wstepne zalozenia systemu ob-
stugujacego tzw. electronic proxy voting, w pelni opartego na komunikacji elektronicznej.
Ma on stuzy¢ do przekazywania uczestnikom systemu depozytowo-rozliczeniowego wy-
standaryzowanych informacji i dokumentéw dotyczacych zwolywanych przez emitenta
walnych zgromadzen akcjonariuszy, wskazania pelnomocnika, sposobu glosowania oraz
wynikéw glosowan na WZA.

W 2009 r. planowane jest takze wprowadzenie nowego systemu zarzadzania ryzykiem.
Zaklada on ujednolicenie metod zarzgdzania ryzykiem dla rynku kasowego i terminowego,
dzigki wprowadzeniu dla obu rynkéw dwustopniowego systemu gwarantowania, opartego
na depozytach zabezpieczajacych i funduszu rozliczeniowym. Nowy system zaklada réwniez
znaczne udoskonalenie metod zarzadzania ryzykiem przez uczestnikéw i klientéw komercyj-
nych, przy za pomocg aplikacji dostgpnych na rynku, stuzacych do wyznaczania depozytéw
zabezpieczajacych oraz analizy ryzyka portfela.



Plany rozwoju KDPW SA, zwigzane z wprowadzeniem nowego systemu depozytowo-
rozliczeniowego uwzgledniaja zalecenia zawarte w protokole eliminacji pierwszej bariery
Giovanniego, zaréwno w dziedzinie komunikacji, jaki i struktur danych. Przewidywane jest
wprowadzenie mozliwo$ci obstugi wszystkich operacji za pomoca komunikatéw zgodnych
ze standardem ISO 15022/ISO 20022. Prowadzone sg takze prace nad usprawnieniem i au-
tomatyzacja proceséw, m.in. w obszarze obstugi zdarzen korporacyjnych, pozyczek papieréw
warto$ciowych oraz w systemie wymiany danych ESDI, ktére zwigkszajg wydajno$¢ i nie-
zawodno$¢ systemu.

Od 2004 r. KDPW SA systematycznie poszerza krag zagranicznych instytucji depozy-
towo-rozliczeniowych, z ktérymi prowadzi wspélpracg operacyjng. Tworzone sa nowe pota-
czenia typu FoP, i tym samym zwigksza si¢ liczba rynkéw zagranicznych, z ktérych pochodzg
papiery warto$ciowe notowane na rynku polskim. We wrze$niu 2008 r. funkcjonowaly bez-
posrednie polaczenia operacyjne pomigdzy KDPW a zagranicznymi depozytami, obejmujace
rynek austriacki, wegierski, sfowacki i estoniski. Krajowy Depozyt mial tez bezposrednie po-
taczenie z depozytami migdzynarodowymi, tj. Clearstream Banking Luxembourg oraz Euro-
clear Bank, za ktérych posrednictwem obstugiwane byly transfery instrumentéw finansowych
z depozytami: francuskim, czeskim, wloskim, amerykanskim, szwedzkim, brytyjskim i ho-
lenderskim. Takze ze strony zagranicznych depozytéw papieréw wartosciowych widoczne jest
zainteresowanie wspoipracg z KDPW SA. Ponadto prowadzone sg prace nad mozliwoscia ob-
stugi przez KDPW rozliczen transgranicznych zgodnie z zasadg DvP.

KDPW SA bierze czynny udzial w pracach dotyczacych harmonizacji migdzysystemowej,
w ktérych priorytetem jest harmonizowanie zasad funkcjonowania polskiego rynku w dzie-
dzinie prowadzenia centralnego depozytu, rozliczania i rozrachunku papieréw wartosciowych,
poprzez aktywny udzial w opracowywaniu zmian w prawie, regulacjach, standardach i roz-
wiazaniach technologicznych.

Jako czlonek ECSDA Krajowy Depozyt bierze udzial w pracach tej organizacji, m.in.
w opracowywaniu tresci CoC. Jest takze sygnatariuszem CoC i wprowadza zapisy Kodeksu,
m.in. poprzez publikacj¢ na swojej stronie internetowej wymaganych informacji dotyczacych
pobieranych oplat (tabela oplat w jezyku polskim i angielskim ze szczegélowym opisem po-
szczegblnych punktéw oraz przykladami wyjasniajacymi sposéb ich naliczania).

Ponadto przedstawiciele KDPW SA biorg udzial w pracach grup roboczych ECSDA, ba-
dajacych problematyke rozrachunku i rozliczania transakeji transgranicznych oraz zakres wy-
stgpowania barier Giovanniniego. W szczegélnosci uczestniczg w pracach nad: tworzeniem
standardéw zestawiania instrukeji rozliczeniowych, ustalaniem szczegétowych zasad CoCw za-
kresie dost¢pu do infrastruktury posttransakcyjnej i wspdlpracy operacyjnej, opracowaniem
standardéw dotyczacych dni i godzin pracy systeméw rozrachunkowych oraz ostatecznosci
rozrachunku, standardéw dotyczacych obstugi roszczefi o prawo do pozytkéw z papieréw
warto$ciowych, oraz w pracach standaryzacyjnych dotyczacych tzw. dystrybugji opcjonalnych
(Swiadczen, ktdrych realizacja jest uzalezniona od decyzji inwestora) i reorganizacji (obstugi
zdarzen korporacyjnych skutkujacych zmianami cech papieréw warto$ciowych).




W oméwionych powyzej pracach przyjeto zalozenie, ze wprowadzenie stworzonych przez
grupy robocze ECSDA standardéw na rynkach europejskich ma si¢ odbywa¢ z inicjatywy
i pod nadzorem lokalnych grup roboczych, tzw. Market Implementation Group (MIG). Zada-
niem MIG jest przygotowanie i monitorowanie krajowych planéw implementacji standardéw
dotyczacych trzeciej bariery Giovanniniego. Stosuje si¢ zasadg, ze na jednym rynku krajowym
funkcjonuje jedna grupa robocza, ktéra przygotowuje jeden plan implementacji standardéw,
uzgodnionych na forum europejskim.

W konsekwencji w sierpniu 2006 r. z inicjatywy KDPW SA i Rady Bankéw Depozyta-
riuszy (RBD) powotano przy ZBP Polska Grupe Roboczg ds. Trzeciej Bariery Giovanniniego.
W pracach Grupy udzial biora przedstawiciele KDPW SA, RBD przy ZBD, GPW, Stowa-
rzyszenia Emitentéw Gieldowych (SEG), KNF oraz NBP. Pelni ona funkcje MIG na polskim
rynku i przygotowuje plan wprowadzenia w Polsce standardéw ECSDA i rekomendacji eu-
ropejskich stowarzyszeni bankowych ECSA dotyczacych obstugi zdarzeni korporacyjnych (cor-
porate actions). Grupa, pracujac w trybie comiesi¢cznych spotkan roboczych, wskazata prak-
tyki na rynku polskim odbiegajace od rekomendacji ECSDA i ECSA, ustalita list¢ zmian
koniecznych, by zlikwidowa¢ te odstgpstwa oraz instytucje, ktére powinny by¢ odpowiedzialne
za wprowadzenie zmian. Przedmiotem prac prowadzonych na przelomie 2006 i 2007 r. byto
wprowadzenie standardéw dotyczacych dystrybucji obowiazkowych. W ich wyniku przy-
gotowano plan wprowadzenia standardéw dla rynku polskiego. Na polskim rynku spetniana
jest wigkszo$¢ rekomendacji ECSDA/ECSA. Proponowane zmiany dotycza przede wszyst-
kim komunikacji pomigdzy emitentami a KDPW; jako centralnym depozytem papieréw war-
to$ciowych, oraz pomigdzy KDPW a jego uczestnikami (zgodnie z zaleceniami komunikacja
ta powinna odbywac¢ si¢ w drodze wymiany komunikatéw elektronicznych zgodnych ze stan-
dardami ISO 6166 iISO 15022/20022), polityki informacyjnej emitentéw (zgodnie z re-
komendacjami emitenci powinni udost¢pnia¢ na stronie internetowej informacje o zdarzeniu
korporacyjnym — przynajmniej w jezyku angielskim) oraz praktyk korporacyjnych (wymog
skrécenia okresu miedzy dniem ustalenia praw z papieréw warto$ciowych a dniem wyplaty
np. dywidendy). Grupa przedstawita m.in. wlasne propozycje do zasad tadu korporacyjnego,
uwzgledniajace standardy. Zostaly one wilaczone do przyjetego w lipcu 2007 r. przez Rade
Nadzorczg GPW dokumentu , Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW”. W przysztosci
Grupa ma opracowac plany wprowadzenia standardéw dotyczacych pozostatych grup zdarzen
korporacyjnych oraz monitorowa¢ proces ich wdrazania.

KDPW SA jako czlonek stowarzyszenia EACH bierze czynny udzial w jego pracach,
m.in. opracowuje i opiniuje tre$¢ Code of Conduct, podejmuje dziatania majace na celu realizacje
Kodeksu, a takze wspolpracuje z instytucjami UE. Uczestniczy réwniez w opracowywaniu
przez EACH standardéw i zalecen.

Przedstawiciele KDPW SA biorg udzial w pracach grup roboczych organizacji SMPG,
ktérej celem jest opracowanie standardéw i praktyk rynkowych w taki sposéb, aby mozli-
we byto osiagni¢cie STB, czyli pelnej automatyzacji proceséw w obszarach zwigzanych z roz-
liczeniem, rozrachunkiem papieréw wartosciowych oraz realizacjag wynikajacych z nich praw,
zar6wno na rynku krajowym, jak i migdzynarodowym. W Polsce dzialajg obecnie dwie gru-
py NMPG: grupa do spraw rozliczania transakcji S&R NMPG PL oraz grupa do spraw re-



alizacji praw z papieréw warto$ciowych CA NMPG PL. W pracach grup uczestniczg przed-
stawiciele biur maklerskich, bankéw oraz KDPW SA. Ich celem jest opracowanie krajowych
standardéw praktyk rynkowych w zakresie rozliczania i rozrachunku transakeji oraz realizacji
praw z papieréw warto§ciowych, przede wszystkim w zakresie procedur wymiany informacji
oraz opracowania odpowiednich komunikatéw rozliczeniowych dla rynku polskiego, zgod-
nych z normg ISO 15022.

KDPW SA bierze takze udzial w pracach RRRF — grupy roboczej ds. pozyczek papieréw
wartosciowych i krotkiej sprzedazy (zakoficzyla juz dziatalnos¢)!?® oraz grupy roboczej ds. ra-
chunkéw zbiorczych. Krajowy Depozyt uczestniczy w opracowywaniu koncepcji wprowadze-
nia do polskiego prawa instytucji szczegdélnego rachunku zbiorczego (omnibus account), ktéra
umozliwitaby mu prowadzenie rachunkéw zbiorczych papieréw warto$ciowych na rzecz po-
$rednik6éw zagranicznych — centralnych depozytéw papierdw warto$ciowych, depozytariuszy
i innych firm inwestycyjnych.

Krajowy Depozyt uczestniczy w procesach legislacyjnych zwigzanych z wprowadzeniem
prawa wspdlnotowego, w tym w pracach nad nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (implementujacych
dyrektywe MIFID i dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15
grudnia 2004 r. wsprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji
o emitentach, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowa-
nym). Bierze takze udzial w konsultacjach zmian prawa wspdlnotowego.

NBP prowadzi dzialania zwigzane z rozwojem ustug rozliczania i rozrachunku transakeji,
ktérych przedmiotem sg papiery warto$ciowe — zaréwno na poziomie krajowym, jak i w ra-
mach ESBC.

Na poziomie krajowym NBP uczestniczy w pracach legislacyjnych, ktérych celem jest
m.in. wdrozenie dyrektyw iinnych aktéw prawa wspélnotowego do ustawodawstwa pol-
skiego, oraz w rzagdowych dziataniach zmierzajacych do rozwoju rynku kapitatowego. Uczest-
nictwo to ma forme konsultacji. NBP ma réwniez przedstawicieli w RRREF, a takze w grupach
roboczych przy RRRE, np. ds. rachunkéw zbiorczych. Jako operator systeméw RTGS w zlo-
tych i euro, w ktérych rozliczane sa zobowiazania pieniezne KDPW i RPW, NBP na biezaco
dazy do zwigkszania efektywnosci i bezpieczefistwa rozrachunku pieni¢znego poprzez uno-
wocze$nianie tych systeméw i dostosowywanie ich do rozwigzan UE. Przyktadowo w 2005 r.
utworzono system SORBNET-EURO i podfaczono go do systemu TARGET, a w ostatnim
okresie do takich dziatan nalezy uczestnictwo NBP w systemie TARGET?2. Jako wspotwlasci-
ciel KDPW SA, NBP uczestniczac w pracach Rady Nadzorczej i WZA, dziala na rzecz roz-
woju systemu KDPW i innych ustug spétki.
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Na poziomie UE NBP bierze udzial we wszystkich inicjatywach, w ktére angazuje si¢
ESBC'®.

Oproécz dziatalno$ci depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowej w zakresie papieréw
warto$§ciowych RPW realizuje powierzong NBP funkcj¢ agenta emisji skarbowych papieréw
warto$ciowych (SPW). Dziatalno§¢ RPW i jego rozwdj w zakresie SPW, a zwlaszcza bonéw
skarbowych, w duzej mierze zaleza od przyjetej przez Ministerstwo Finanséw ,Strategii za-

rzadzania dlugiem sektora finanséw publicznych”'?

. W dokumencie tym MF okresla sposéb
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu pafstwa, a wigc wskazuje rynki, instrumenty
i terminy emisji papieréw warto$ciowych. Najwazniejsze zadania Strategii zwigzane sg z roz-
wojem rynku pierwotnego i wtérnego SPW. W ostatnim okresie na funkcjonowanie RPW
mialo wplyw dopuszczenie instytucji zagranicznych do systemu Dealeréw Skarbowych Pa-
pieréw Warto$ciowych (DSPW), a takze skrécenie okresu rozliczania przetargéw obligacji
(T+2), co spowodowalo znaczne zmniejszenie ryzyka inwestoréw wynikajacego z ogra-
niczonych mozliwosci obrotu papierami warto§ciowymi przed rozliczeniem aukcji. W Stra-
tegii okreslono najwazniejsze zadania stuzace realizacji jej celu w ciagu najblizszych 3 lat. Sg to
m.in.: zwigkszenie plynnosci i efektywnosci rynku SPW, dalszy rozwdj systemu DSPW oraz
rynku elektronicznego SPW, a takze powigkszanie grupy inwestoréw i dobra komunikacja
z uczestnikami rynkéw finansowych. RPW jest nastawiony na efektywna wspétprace z MF
i realizacj¢ zadan wynikajacych z pelnienia funkcji agenta emisji bonéw skarbowych oraz or-
ganizatora przetargéw SPW.

W ramach tej wspélpracy RPW dostosowuje infrastrukture informatyczno-systemowa
do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych oraz indywidualnych zapotrzebowant uczestni-
kéw RPW. Uwzgledniajac postep technologii informatycznych, potrzeb¢ wprowadzania no-
wych funkcji oraz zwigkszajaca si¢ aktywno$¢ zagranicznych DSPW, w najblizszej przysztosci
RPW zamierza rozpoczaé prace nad nowg wersja aplikacji obstugujacej elektroniczny system
przetargowy. Nowy system ma przede wszystkim ulatwi¢ obstuge klientéw, zwigkszy¢ nie-
zawodno$¢ dzialania oraz upro$ci¢ procedury uczestnictwa podmiotéw w rynku pierwotnym
bondw i obligacji skarbowych.

RPW spelnia wickszo$¢ standardéw Eurosystemu w zakresie prowadzenia depozytu pa-
pieréw wartoSciowych, co znacznie ogranicza ryzyko zwiazane z przechowywaniem i roz-
rachunkiem tych papieréw. Ponadto przygotowuje system do pelniejszej integracji krajowego
rynku SPW z rynkiem europejskim oraz ewentualnego rozliczania w przyszlodci operacji
kredytowych ESBC. Do znacznej eliminacji ryzyka oraz jego kontroli przyczynia si¢ réw-
niez fakt objecia RPW funkcjonujacym w NBP systemem zarzadzania ryzykiem. NBP przy-
wiazuje duza wage do zwickszania bezpieczefistwa swoich dzialan o charakterze operacyjnym.
Obecnie trwajg prace nad rozbudowg kompleksowego Systemu Zarzadzania Ryzykiem (SZR).
W ramach tego systemu zostang opracowane i wprowadzone:

1) kluczowe wskazniki ryzyka KRI (Key Risk Indicators),

2) profil ryzyka oraz mapy ryzyka,

3) analizy gléwnych proceséw NBP,

4) sposoby szacowania strat operacyjnych,

5) ilo$ciowe metody pomiaru ryzyka operacyjnego.

12 Patrz punkt 3.3.3 ,Europejski System Bankéw Centralnych i Europejski Bank Centralny”.
126 Strategia zarzadzania dlugiem sektora finanséw publicznych w latach 2008—10” Ministerstwo Finanséw War-

szawa, wrzesien 2007 r., www.mf.gov.pl



Prowadzone na biezaco prace nad usprawnianiem SZR majg duzy wplyw na poprawe bez-
pieczenistwa dzialania RPW] a co za tym idzie zwigkszenia ochrony uczestnikéw RPW. Do po-
prawy bezpieczefistwa przyczynia si¢ rowniez funkcjonujacy w NBP Plan Ciaglosci Dzialania,
zapewniajacy nieprzerwang prace NBP i okreslajacy szczegélowe zasady postgpowania w sy-
tuacjach kryzysowych.




Zakorhczenie

W ciggu ostatnich kilkunastu lat w krajach Unii Europejskiej nastapit ogromny roz-
woj w zakresie $wiadczenia ustug depozytowych, rozliczeniowych i rozrachunkowych. Jest
on przede wszystkim wynikiem dzialaii konsolidacyjnych i harmonizacyjnych, majacych na
celu utworzenie wspdlnego europejskiego rynku finansowego, m.in. poprzez zniesienie barier
wynikajacych z réznic regulacyjnych oraz dotyczacych praktyk rynkowych i technologii wy-
korzystywanej w obstudze transakcji transgranicznych. Bariery te utrudniaja realizacj¢ tych
transakcji i zwickszaja ich koszt.

Jeszcze kilkanadcie lat temu infrastruktura posttransakcyjna byla bardzo rozdrobniona
w Unii Europejskiej. Centralni kontrpartnerzy i depozyty papieréw warto$ciowych obstugi-
waly poszczegélne rynki. W zwiazku z tym w jednym kraju nierzadko funkcjonowalo kilka
podmiotéw $wiadczacych ustugi depozytowo-rozliczeniowo-rozrachunkowe. Wysokie kosz-
ty zwigzane z dzialaniem tych instytucji najpierw doprowadzily do licznych konsolidacji obej-
mujacych podmioty krajowe. Nastepnie rozpoczal si¢ proces szeroko rozumianej integracji,
w tym konsolidacji, podmiotéw $wiadczacych ustugi posttransakcyjne na poziomie Unii Eu-
ropejskiej. Proces ten trwa do chwili obecnej. W jego wyniku liczba tych podmiotéw zmniej-
szyla si¢ radykalnie, a instytucje obstugujace rynki lokalne zostaly wchlonigte przez instytucje
obstugujace rynki migdzynarodowe. Przyktadem takiej instytucji w zakresie rozliczeni moze
by¢ LCH.Clearnet, a w zakresie depozytu i rozrachunku — Euroclear Plc.

Postep w harmonizacji ustug posttransakcyjnych zaréwno na $wiecie, jak i w Unii Eu-
ropejskiej zawdzigczamy ogromnemu zaangazowaniu licznych instytucji branzowych oraz
regulatoréw i nadzorcéw zwigzanych z rynkiem kapitalowym. W skali §wiatowej do takich
podmiotéw mozna zaliczy¢ m.in. BIS, IOSCO, Grupe Trzydziestu, ISSA i SMPG. Wynikiem
ich pracy sg standardy i rekomendacje, wyznaczajace kierunki rozwoju i wzorce dziatania sys-
teméw depozytowych, rozrachunkowych i rozliczeniowych na $wiecie. W Unii Europejskiej
oprocz przyjecia $wiatowych standardéw w zakresie utrzymania poziomu bezpieczefistwa
ustug posttransakcyjnych prowadzone sg takze dzialania harmonizacyjne, majace na celu ujed-
nolicenie zasad $§wiadczenia tych ustug i umozliwienie powstania wspdlnego europejskiego
rynku kapitalowego. Poza dziatlaniami podejmowanymi w tym zakresie przez instytucje pu-
bliczne dzialajace na szczeblu europejskim (takie jak KE czy ESBC) bardzo wazne sg tez ini-
cjatywy branzowe, koordynowane przez stowarzyszenia ECSDA, EACH i FESE. Instytucje te
podjely bardzo wiele dzialan. Do najwazniejszych naleza: wydanie kilku dyrektyw, komuni-
katéw KE, sporzadzenie licznych raportéw (np. Lamfalussy’ego i Giovanniniego), Code of Con-
duct oraz tworzenie infrastruktury na poziomie UE, np. systemu TARGET i TARGET?2 oraz
CCBM, a takze powotanie licznych gremiéw, ktérych gléwnym celem i osiggni¢ciem sg zwigk-
szenie bezpieczefistwa i efektywnosci oraz harmonizacja ustug posttransakcyjnych w UE.

W zmieniajacym si¢ krajobrazie europejskiej infrastruktury posttransakcyjnej ogromnie
istotna jest rola organéw nadzoru. Tradycyjnie zasi¢g ich dziatania obejmowal lokalny ry-
nek finansowy. W zwiazku z dzialalnoscig transgraniczng wielu nadzorowanych podmiotdéw,
a w szczegblnosci w wyniku ich ponadnarodowych konsolidacji, zakres sprawowania nadzoru
zwigkszyt si¢ z krajowego na mi¢dzynarodowy. Wywolalo to konieczno$¢ organizacji efektyw-
nej wspolpracy nadzorcéw z réznych krajow UE, przybierajacej obecnie wiele form, np. zrze-
szanie si¢ nadzorcéw w réznych gremiach i wypracowywanie wspélnych zasad nadzorczych,
zawieranie porozumienl w sprawie sprawowania nadzoru nad podmiotami dziatajacymi w kil-
ku krajach oraz szerokgq wymiang informacji. Ponadto pojawila si¢ konieczno$§¢ wypracowania
polityki nadzoru nad podmiotami §wiadczacymi ustugi na bardzo szeroka skale, w wielu kra-
jach, ze wzgledu na skoncentrowanie w nich ryzyka zwiazanego z funkcjami rozliczeniowymi
i rozrachunkiem.




W ostatnich 10 latach zwigkszyta si¢ réwniez rola bankéw centralnych w zakresie nad-
zoru nad podmiotami §wiadczacymi ustugi rozliczeniowe i rozrachunkowe. Poczatkowo kta-
dziono nacisk na sprawowanie przez banki centralne nadzoru gléwnie nad systemami plat-
nosci i nie przyznano im uprawnien oraz instrumentdéw prawnych umozliwiajacych wplyw na
systemy rozliczen i rozrachunku papieréw wartosciowych. W zwigzku z tym wykorzystywaly
one gléwnie uprawnienia wlascicielskie lub perswazj¢ oparta na prestizu banku centralnego.
Bardzo szybko okazalo si¢ jednak, ze funkcjonowanie systeméw platnosci i funkcjonowanie
systemoéw rozrachunku papieréw warto$ciowych sg $cisle powigzane i zaklécenia w tych dru-
gich systemach moga wywota¢ powazne problemy w pierwszych. W zwiazku z powyzszym
oraz ze wzgledu na inne bardzo wazne zadania bankéw centralnych, tj. odpowiedzialnos¢ za
efektywne przeprowadzanie operacji polityki pieni¢znej rozliczanych w systemach rozrachun-
ku papier6w wartosciowych oraz zapewnienie stabilnosci finansowej, na ktérag moga wplynac¢
negatywnie zakl6cenia w tych systemach, banki centralne w wickszosci krajéw UE uzyskaly
ustawowe uprawnienia i instrumenty do sprawowania nadzoru typu oversight nad systemami
rozliczen i rozrachunku papieréw wartosciowych. Pozostale banki centralne wcigz wykorzy-
stuja uprawnienia wlascicielskie.

Mimo ze ostatnie kilkanascie lat przyniosto duzy postep w zakresie efektywnosci i bez-
pieczenistwa funkcjonowania ustug posttransakcyjnych w UE, wiele jest jeszcze do zrobienia
w tym zakresie. W dalszym ciggu dost¢p do ustug pozwalajacych na efektywng dzialalnos¢
transgraniczng nie jest rowny dla wszystkich inwestoréw UE, a oplaty za rozliczenie i roz-
rachunek transakgji transgranicznych sg znacznie wyzsze niz oplaty za analogiczne ustugi do-
tyczace transakeji krajowych. Organizacje branzowe, nadzorcy i regulatorzy nie poprzestajg
wigc na dotychczasowych osiggnieciach i podejmuja nowe inicjatywy, zmierzajace do pelnej
harmonizacji ustug posttransakcyjnych w ramach wspélnego rynku europejskiego. Przyktada-
mi najnowszych inicjatyw sa Code of Conduct, CCBM2 i TARGET2-Securities.

Mozna zaobserwowal takze zmiany w polskiej infrastrukturze rynku kapitalowego.
Z jednej strony widoczny jest wzrost lokalnego rynku i wzbogacanie go o nowe instrumen-
ty, z drugiej — umiedzynaradawianie tego rynku poprzez przyciaganie inwestoréw i emiten-
téw zagranicznych. Dzialania w tym zakresie podejmuje zaréwno GPW — poprzez tworzenie
atrakcyjnego rynku dla inwestoréw i emitentéw zagranicznych — jak i KDPW SA, nawigzujac
wspolprace operacyjng z partnerami zagranicznymi. Z kolei NBP jako operator RPW dazy do
rozwoju rynku pierwotnego i wtérnego skarbowych papieréw wartosciowych poprzez zwigk-
szanie funkcjonalnosci, bezpieczefistwa i efektywnosci usthug depozytowo-rozrachunkowych.
Ponadto wszystkie trzy instytucje, realizujac swoje zadania i cele, aktywnie uczestniczg w wie-
lu inicjatywach unijnych stuzacych harmonizacji ustug posttransakcyjnych.

Dziatania podejmowane przez instytucje infrastruktury sq wspierane przez inicjatywy
rzadowe, m.in. plany prywatyzacji GPW w latach 2008-2011 oraz KDPW SA w latach
2009-2010. Ma to ulatwi¢ tym instytucjom ekspansj¢ migdzynarodowsq i przyczynic si¢ do
realizacji projektu utworzenia w Warszawie regionalnego, srodkowoeuropejskiego centrum
obrotu instrumentami finansowymi dla polskich i migdzynarodowych inwestoréw.

Trudno jest obecnie okresli¢, jaki ksztalt bedzie mie¢ polska i europejska infrastruktura
posttransakcyjna za kilka lat. Mozna jednak pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze bedzie ona jeszcze
bardziej zintegrowana i zharmonizowana niz dzisiaj, a takze bezpieczniejsza i efektywniejsza.
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