PRAWO WEASCIWE ORAZ OPIS GtOWNYCH SKUTKOW PRAWNYCH ZWIAZANYCH Z UPADLOSCIA
UCZESTNIKA SYSTEMU ROZLICZEN ORAZ SEGREGACJA AKTYWOW

Stosownie do art. 5 ustawy z dnia 24 sierpnia 2001 r. o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci i
systemach rozrachunku papieréw wartosciowych oraz zasad nadzoru nad tymi systemami, zwanej dalej
ustawg o ostatecznosci rozrachunku, skutki prawne wynikajace z ogtoszenia upadiosci lub podjecia
zagranicznego postepowania upadtosciowego wobec podmiotu majgcego siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, bedacego uczestnikiem systemu ptatnosci lub systemu rozrachunku papieréw
wartosciowych podlegajacych prawu innego panstwa cztonkowskiego, odnoszgce sie do praw i obowigzkéw
tego podmiotu pozostajgcych w zwigzku z uczestnictwem w takim systemie, sg okreslone przez prawo
wtasciwe dla tego systemu. Prawem wtasciwym dla systemu rozliczen transakcji organizowanego przez
KDPW_CCP jest prawo polskie.

Problematyka upadfosci jest uregulowana w ustawie z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i
naprawcze, zwanej dalej prawem upadtosciowym. Prowadzony przez KDPW_CCP system rozliczeh
transakgcji jest uznany za system w rozumieniu art. 1 pkt 1 ustawy o ostatecznosci rozrachunku. Stosownie
do art. 11 ustawy o ostatecznosci rozrachunku, w razie ogtoszenia upadtosci uczestnika systemu, do jego
praw i obowigzkéw zwigzanych z uczestnictwem w systemie stosuje sie przepisy prawa polskiego.

Stosownie do art. 66 ust. 1 prawa upadtosciowego, w sktad masy upadtosci uczestnika systemu ptatnosci
lub systemu rozrachunku papieréw wartosciowych nie wchodzi mienie upadtego wymienione w art. 80 ww.
ustawy, a takze inne aktywa niezbedne do wykonania obowigzkéw wynikajgcych z uczestnictwa w systemie,
ktore powstaty przed ogtoszeniem upadtosci. W celu wykonania tych obowigzkéw podmiot prowadzacy
system jest upowazniony do dysponowania tym mieniem.

Zgodnie z powotanym wczesniej art. 80 prawa upadtosciowego, ogtoszenie upadtosci uczestnika systemu
ptatnosci lub systemu rozrachunku papieréw wartosciowych nie wstrzymuje mozliwosci wykorzystania:

1) Srodkéw pienieznych i instrumentéw finansowych w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi, zwanej dalej ustawg o obrocie instrumentami finansowymi,
zgromadzonych i zapisanych na jego rachunku rozliczeniowym, nieobcigzonych prawem rzeczowym
na rzecz osob trzecich,

2) instrumentow finansowych zapisanych na rachunku rozliczeniowym upadtego, jako przedmiot
zabezpieczenia kredytu uzyskanego w ramach systemu pfatnosci lub systemu rozrachunku
papieréw wartosciowych, jezeli kredyt taki moze by¢ udostepniony w ramach istniejgcej umowy o
kredyt - w celu wykonania zobowigzan upadiego wynikajacych ze zlecern rozrachunku
wprowadzonych do systemu najpdzniej w dniu roboczym systemu rozpoczynajgcym sie w dniu, w
ktorym zostata ogtoszona upadtosé (przy czym za dzien roboczy systemu uznaje sie okreslony przez
zasady funkcjonowania systemu ptatnosci lub systemu rozrachunku papieréw wartosciowych cykl
wykonywania zlecen, w trakcie ktérego dokonywane sg rozliczenia lub rozrachunki oraz wystepuja
inne operacje z tym zwigzane, przy czym dzien ten moze rozpoczynac sie i konczy¢é w nastepujgcych
po sobie dniach kalendarzowych).

Zgodnie z art. 67 prawa upadfosciowego, przedmiot zabezpieczenia ustanowionego w zwigzku
z uczestnictwem w systemie ptatnosci lub w systemie rozrachunku papierow wartosciowych na rzecz
podmiotu prowadzgcego ten system lub na rzecz uczestnika tego systemu nie wchodzi do masy upadtosci:



1) uczestnika tego systemu lub uczestnika wspétpracujacego z nim systemu interoperacyjnego, ktory
ustanowit to zabezpieczenie,
2) niebedacego uczestnikiem podmiotu prowadzgcego system interoperacyjny wspétpracujacy z tym
systemem,
3) jakiegokolwiek innego podmiotu, ktéry ustanowit to zabezpieczenie
- w razie ogtoszenia upadtfosci ktéregokolwiek z nich.

Zgodnie z art. 6a ustawy o ostatecznosci rozrachunku, skutki prawne zwigzane z ochrong realizacji zlecen na
gruncie prawa upadfo$ciowego powstajg z dniem wprowadzenia zlecenia do systemu rozliczen, jezeli w
wyniku rozliczenia przeprowadzany jest rozrachunek tych zlecerr w innym systemie. Skutki okreslone w art.
136 i 137 prawa upadtosciowego wynikajgce z wprowadzenia zlecenia rozrachunku do pierwszego systemu
majg zastosowanie odpowiednio do wynikajgcych z tego rozliczenia zlecen rozrachunku realizowanych w
drugim systemie, jezeli w wyniku rozliczenia zlecen rozrachunku w jednym systemie przeprowadzany jest
rozrachunek w drugim systemie. Stosownie do art. 136 i 137 prawa upadfosciowego, w razie ogtoszenia
upadtosci uczestnika systemu ptatnosci lub systemu rozrachunku papieréw warto$ciowych, skutki prawne
zlecenia rozrachunku wynikajgce z jego wprowadzenia do systemu oraz wyniki kompensowania sg
niepodwazalne i wigzace dla oséb trzecich, jezeli zlecenie to zostato wprowadzone do systemu przed
ogtoszeniem upadtosci. Jezeli natomiast zlecenie rozrachunku zostato wprowadzone do systemu
po ogtoszeniu upadtosci i jest wykonane w dniu roboczym systemu rozpoczynajgcym sie w dniu,
w ktérym zostata ogtoszona upadtos$é, skutki prawne wynikajgce z jego wprowadzenia do systemu sg
niepodwazalne i wigzace dla oséb trzecich jedynie wtedy, gdy podmiot prowadzacy system wykaze, ze w
momencie, w ktérym zgodnie z zasadami funkcjonowania tego systemu zlecenie to stato sie nieodwotalne,
nie wiedziat ani nie mdégt wiedzieé o ogtoszeniu upadtosci.

Stosownie do art. 45e ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, wszczecie postepowania
upadtosciowego, naprawczego, egzekucyjnego lub otwarcie likwidacji, a takze podjecie innych srodkow
prawnych wzgledem uczestnika lub innego podmiotu zawierajgcego transakcje:

1) narynku regulowanym,

2) w alternatywnym systemie obrotu,

3) poza obrotem zorganizowanym - polegajagce na sprzedazy instrumentéw finansowych
ze zobowigzaniem do ich odkupu, a takze inne transakcje, jezeli na podstawie przepiséw prawa
podlegajg one obowigzkowi rozliczenia przez podmiot rozliczajgcy

- powodujacych zawieszenie lub zaprzestanie dokonywania przez niego sptaty zadtuzen albo

- ograniczajacych jego zdolnos¢ w zakresie swobodnego rozporzgdzania swoim mieniem, w tym zawieszenie
dziatalnosci banku w trybie okreslonym przepisami ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe, nie
wywotuje skutkéw prawnych w stosunku do Srodkéw znajdujgcych sie na koncie depozytowym, rachunku
zbiorczym, rachunku papieréw wartosciowych, rachunku pienieznym lub rachunku bankowym tego
uczestnika lub podmiotu, stuzagcym do realizacji rozliczen transakcji w zakresie, w jakim $rodki te s3
przeznaczone do przeprowadzenia rozrachunku transakcji w podmiocie przeprowadzajagcym rozrachunek,
chociazby postepowanie zostato wszczete, likwidacja otwarta lub inny srodek prawny zostat podjety przed
przeprowadzeniem jej rozrachunku. Wskazane wyzej sSrodki prawne nie wywotujg takze skutkow prawnych
wobec podmiotu uprawnionego z zabezpieczenia w stosunku do przedmiotu zabezpieczenia
ustanowionego przez uczestnika lub przez inny podmiot zawierajgcy transakcje:

1) na rynku regulowanym,

2) w alternatywnym systemie obrotu,



3) poza obrotem zorganizowanym - polegajagce na sprzedazy instrumentéw finansowych
ze zobowigzaniem do ich odkupu, a takze inne transakcje, jezeli na podstawie przepiséw prawa
podlegajg one obowigzkowi rozliczenia przez podmiot rozliczajacy

- na rzecz innego uczestnika lub na rzecz podmiotu rozliczajgcego, na zasadach okreslonych w regulaminie
podmiotu rozliczajgcego.

Zgodnie z art. 70 prawa upadtosciowego, sktadniki mienia nienalezace do majatku upadtego podlegaja
wytgczeniu z masy upadtosci.

Segregacja aktywow klientow wystepuje réwniez na poziomie kont prowadzonych przez izbe
rozrachunkowg, ktdrej funkcje petni Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych, co warunkuje z kolei
wyodrebnienie przez uczestnikdw Krajowego Depozytu aktywodw nalezacych do ich klientéw. Stosownie do
art. 57 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, stany na rachunkach papieréw wartosciowych
oraz na rachunkach zbiorczych prowadzonych przez uczestnikdw powinny by¢ bowiem zgodne ze stanem
na odpowiednim koncie depozytowym prowadzonym w Krajowym Depozycie (konta depozytowe nie
pozwalajg na identyfikacje posiadacza rachunku, na ktdrym te papiery zostaty zapisane; jedynie rachunki
papieréw wartosciowych pozwalajg na identyfikacje oséb uprawnionych z papieréw wartosciowych).

W konteks$cie wytgczenia z masy upadtosci aktywow nienalezgcych do upadtego, nalezy takze zwrécié
uwage na art. 67 ustawy o obrocie instrumentami finansowanymi, zgodnie z ktdrym masa majatkowa
funduszu rozliczeniowego zabezpieczajacego rozliczenie transakcji zawieranych na rynku regulowanym
(default fund) stanowi wspotwiasno$é taczng uczestnikow. Analogiczna regulacja dotyczy funduszy
zabezpieczajacych rozliczanie transakcji zawartych na innych rynkach, utworzonych przez KDPW_CCP (por.
art. 68 ust. 3 i ust. 7 ustawy o obrocie instrumentami finansowanymi). Zgodnie z ww. ustawga, do srodkow
tych funduszy stosuje sie odpowiednio art. 45e, co oznacza, ze wszczecie postepowania upadtosciowego,
naprawczego, egzekucyjnego lub otwarcie likwidacji, a takze podjecie innych srodkéw prawnych wobec
uczestnikdw bedacych wspotwiascicielami aktywoéw tych funduszy - powodujgcych zawieszenie lub
zaprzestanie przez nich sptaty zadtuzen albo ograniczajacych ich zdolnos¢ w zakresie samodzielnego
rozporzgdzania swoim mieniem - nie wywotuje skutkéw prawnych w stosunku do tych srodkow.

Segregacja aktywow umozliwia zastosowanie powyzszych mechanizméw w przypadku wszczecia
postepowania upadtosciowego, naprawczego, egzekucyjnego lub otwarcia likwidacji, a takze podjecia
innych srodkéw prawnych wobec uczestnikdw. Nalezy ponadto zauwazyé, iz stosownie do art. 45h ust. 14
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w przypadku ogtoszenia upadtosci podmiotu rozliczajacego,
przepisy art. 85 prawa upadtosciowego (wprowadzajgce tzw. close-out netting) stosuje sie odpowiednio do
transakgcji rozliczanych w drodze nowacji rozliczeniowej. Stosownie do art. 85 prawa upadtosciowego, jezeli
umowa ramowa, ktoérej jedng ze stron jest upadty, zastrzega, ze poszczegdlne umowy szczegétowe, ktérych
przedmiotem sg terminowe operacje finansowe, pozyczki instrumentéw finansowych lub sprzedaz
instrumentéw finansowych ze zobowigzaniem do ich odkupu, bedg zawierane w wykonaniu umowy
ramowej oraz ze rozwigzanie umowy ramowej powoduje rozwigzanie wszystkich uméw szczegétowych
zawartych w wykonaniu tej umowy:
1) wierzytelnosci z tytutu poszczegdlnych uméw szczegdétowych zawartych w jej wykonaniu nie sg
obejmowane uktadem;
2) syndykowi nie przystuguje uprawnienie do odstgpienia od umowy ramowej, o ktéorym mowa
w art. 98. Kazda ze stron moze wypowiedzie¢ umowe ramowg, z zachowaniem ustalonego w tej
umowie sposobu rozliczenia stron na wypadek rozwigzania umowy. Dopuszczalne jest potrgcenie
wierzytelnosci wynikajacej z rozliczenia stron. Do poszczegdlnych umow szczegétowych majgcych



za przedmiot terminowe operacje finansowe, pozyczki instrumentéw finansowych lub sprzedaz
instrumentéw finansowych ze zobowigzaniem do ich odkupu - nawet jezeli nie zostaty one zawarte
w wykonaniu umowy ramowej, nie stosuje sie przepiséw art. 98 i art. 99 (przewidujgcych
uprawnienie syndyka do zgdania wykonania okreslonych uméw, ktérych strong jest upadty albo do
odstgpienia od wybranych uméw — tzw. cherry picking).
Stosowna klauzula zostata zastosowana w systemie rozliczen OTC w umowie o uczestnictwo (stanowigcej w
tym przypadku umowe ramowg w rozumieniu art. 85 prawa upadtosciowego), w celu minimalizacji ryzyka
po stronie uczestnikdw oraz po stronie KDPW_CCP S.A. zwigzanego z transakcjami finansowymi, ktére s3
rozliczane w systemie rozliczen OTC, a takze z wszelkimi ptatnosciami realizowanymi w ramach tego
systemu. Klauzula zawarta w regulacjach KDPW_CCP ma zastosowanie w wyniku wypowiedzenia umowy o
uczestnictwo w zwigzku z wystgpieniem po stronie uczestnika lub po stronie KDPW_CCP S.A. zdarzenia
okreslonego w regulaminie rozliczen transakcji (obrét niezorganizowany), ktére upowaznia do
wypowiedzenia tej umowy. W szczegdlnosci w rachube wchodzg takie zdarzenia, jak niewyptacalnosé
uczestnika lub rozpoczecie postepowania upadtosciowego KDPW_CCP S.A.

W zwigzku z segregacjg aktywow nalezy w szczegdlnosci wskazaé nastepujgce skutki prawne dla uczestnika
systemu rozliczen:

1) mozliwosé odrdzniania w systemie rozliczen pozycji i aktywow klientow od pozycji i aktywow
uczestnikdw, KDPW_CCP, a takze innych klientéw;

2) brak mozliwosci dowolnego bilansowania w systemie rozliczen pozycji na wyodrebnionych kontach;

3) mozliwos¢ transferu pozycji wraz z zabezpieczeniem na zasadach i w przypadkach okreslonych w
regulaminach rozliczen transakcji (obrét zorganizowany i niezorganizowany);

4) mozliwo$¢ wykorzystania depozytéw zabezpieczajacych rejestrowanych na kontach zabezpieczen
wytgcznie w zakresie wyodrebnionych kont rozliczeniowych, do ktérych sg przypisane;

5) mozliwo$é zastosowania klauzuli (close out netting) w przypadku, o ktérym mowa w art. 85 prawa
upadtosciowego;

6) mozliwos¢ otrzymania przez uczestnika nierozliczajgcego, bedacego klientem uczestnika
rozliczajgcego, ktory reprezentuje go w rozliczeniach, srodkéw zarejestrowanych na odrebnym
koncie zabezpieczen, pozostatych po wykorzystaniu wtasciwego depozytu zabezpieczajgcego w celu
wykonania transakcji;

7) mozliwos¢ wykorzystania przez KDPW_CCP srodkéw uczestnika, po stronie ktérego wystgpit
przypadek naruszenia, znajdujgcych sie na koncie depozytowym, rachunku zbiorczym, rachunku
papieréw wartosciowych, rachunku pienieznym lub rachunku bankowym - w celu dokonania
rozrachunku transakcji, ktérych jest strong rozliczenia, w szczegdlnosci w przypadku upadtosci tego
uczestnika.

Miejsce publikacji ww. aktéw prawnych:

1. ustawa z dnia 24 sierpnia 2001 r. o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach
rozrachunku papieréw wartosciowych oraz zasad nadzoru nad tymi systemami (tekst jedn.: Dz. U. z
2010 r. Nr 112, poz. 743, z péin. zm.);

2. ustawa Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz. U. Nrz 2012 r., poz. 1112, z pdzn. zm.);

3. ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2010 r. Nr 211, poz.
1384, z pdin. zm.).



* Niniejszy dokument ma charakter wytgcznie informacyjny. Informacje w nim zawarte nie moga
stanowi¢ wytgcznej podstawy dla podejmowania jakichkolwiek czynnosci prawnych i decyzji
biznesowych.

KDPW_CCP nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody poniesione w zwigzku z
czynnosciami prawnymi  dokonywanymi wyfgcznie na podstawie informacji zawartych w
niniejszym dokumencie.



