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Podstawy prawne oraz zasady funkcjonowania
Systemu Rekompensat w Polsce



Rynek kapitatowy, jako jeden zsegmentow rynku finansowego, umozliwia pozyskiwanie przez emitentow
kapitatu od inwestorow w celu jego efektywnej alokacji, przy rownoczesnym zapewnieniu dochodéw in-
westorom udostepniajgcym swoje Srodki. Aby mechanizm finansowania przedsiebiorstw poprzez rynek
kapitatowy mogt sprawnie funkcjonowaé, inwestorzy — jako dawcy kapitatu — muszg mie¢ gwarancje, ze
dziata on bezpiecznie i stabilnie, a ich interesy sg nalezycie chronione.

Sposréd szeregu elementéw gwarantujgcych stabilnoSé i bezpieczefstwo rynku kapitatowego, takich
jak licencjonowanie dziatalnosci w tym segmencie, czy nadzér nad rynkiem, szczeg6lnie istotny jest
mechanizm ochrony aktywéw inwestoréw w razie niewyptacalnosci firmy inwestycyjnej.

Takim mechanizmem ochrony jest wtasnie System Rekompensat, ktéry zabezpiecza wyptate inwesto-
rom Srodkéw powierzonych firmie inwestycyjnej w przypadku jej upadtosci lub niewyptacalnosci. Dzieki
temu wzmacniane jest zaufanie inwestoréw do rynku kapitatowego, takze w sytuacjach okresowych
perturbacji na rynku, ktére nierozerwalnie towarzyszg catej gospodarce.

Przestanki utworzenia systemu

Polski System Rekompensat rozpoczat dziatalno$é operacyjng od stycznia 2001 r. Wprowadzony zostat
do polskiego porzadku prawnego w ramach implementacji Dyrektywy 97/9/EC Parlamentu Europe;j-
skiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. - investor-compensation schemes (Dziennik Urzedowy WE L Official
Journal L 084, 26/03/1997 P. 0022-0031). Stanowi on jeden z mechanizméw ochrony intereséw in-
westoréw, zabezpieczajgc okreslong (z gory ustalong) wielko$é Srodkéw powierzonych przez inwestora
licencjonowanej firmie inwestycyjne;.

Zasady jego dziatania zostaty pierwotnie unormowane w ustawie Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi (Dz. U. z 1997 r. Nr 118, poz. 754 z pézn. zm.) Od dnia 1 stycznia 2006 r. System Re-
kompensat funkcjonuje w oparciu o przepisy Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538 z p6zn. zm.), zwanej dalej Ustawg o obrocie, ktéra
zastgpita ustawe Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi.

Przywotana dyrektywa natozyta na pafstwa cztonkowskie Unii Europejskiej obowigzek wprowadzenia
na ich terytoriach jednego lub kilku systeméw rekompensat dla inwestoréw, wytaczajac jednoczesnie
mozliwos¢ prowadzenia w tych pafstwach dziatalnoSci inwestycyjnej przez firmy inwestycyjne nie
nalezgce do takiego systemu.

U podstaw przyjecia Dyrektywy w sprawie systemu rekompensat dla inwestorow legto przekonanie,
ze ochrona inwestoréw i utrzymanie zaufania do systemu finansowego sg istotnym aspektem
dokofczenia budowy i prawidtowego funkcjonowania rynku wewnetrznego.

Podstawowe zasady przyjete w Dyrektywie w sprawie systemu rekompensat dla inwestoréw opieraja sie
na nastepujacych zatozeniach:

« obligatoryjnos¢ i powszechno$é;

» minimalny putap rekompensat (20.000 euro);
» zapewnienie szybkosci wyptat;

« terytorialnos¢.



Cel funkcjonowania Systemu Rekompensat

Celem Systemu rekompensat jest dodatkowe zabezpieczenie aktywow inwestoréow powierzonych li-
cencjonowanym firmom inwestycyjnym, w przypadku gdy wszystkie procedury ostroznoSciowe i sys-
temy nadzoru nad firmami inwestycyjnymi nie sg w stanie zapewnic inwestorom petnej ochrony.

Wymiernym celem funkcjonowania Systemu Rekompensat jest:

» czeSciowe zrekompensowanie naleznych inwestorowi Srodkéw pienieznych zapisanych na
rachunkach pienieznych oraz innych srodkéw pienieznych naleznych inwestorom od domu
maklerskiego z tytutu Swiadczonych na ich rzecz ustug, w zakresie czynnosci objetych
ochrong Systemu Rekompensat

» zrekompensowanie inwestorowi utraconych instrumentdéw finansowych, jezeli zostaty zbyte
bez zgody i wiedzy wtasciciela rachunku (np. przypadki defraudacji, automatycznego zbycia
instrument6w finansowych przez system informatyczny, etc)

System Rekompensat chroni aktywa nalezace do inwestorow, zapewniajac wyptate rekompensat
w przypadku stwierdzenia niewyptacalnoSci domu maklerskiego.

Cele funkcjonowania
systemu rekompensat

CzeSciowe zrekompensowanie
Dodatkowe zabezpieczenie wartosci Srodkéw pienieznych i
aktywow inwestorow utraconych instrumentéw
powierzonych licencjonowanym finansowych
firmom inwestycyjnym w przypadku niewyptacalnosci
lub upadku firmy inwestycyjnej

Zwiekszenie zaufania inwestoréw
do instytucji rynku finansowego oraz
zwiekszenie stabilnosci finansowe;j




W przypadku niewyptacalnosci domu maklerskiego, inwestorom przystugujg srodki prawne zmierzajgce
do petnego zaspokojenia ich roszczen, takie jak uczestnictwo w postepowaniu upadtoSciowym, czy
roszczenia odszkodowawcze. System Rekompensat jest mechanizmem positkowym wobec podstawo-
wych instrumentéw zapewniajacych bezpieczefistwo funkcjonowania rynku kapitatowego w Polsce
i obejmuje ochrong przede wszystkim nieprofesjonalnych inwestoréw, zabezpieczajac ograniczong
kwote Srodkéw powierzonych firmom inwestycyjnym.

Struktura Systemu Rekompensat

System Rekompensat obejmuje ztozong strukture funkcjonalno—instytucjonalng, w ktérej r6zne role
przyrzypisane zostaty poszczegdlnym podmiotom. W zakresie funkcji ciaggtych, zwigzanych z utrzymy-
waniem aktywow systemu rekompensat na ustawowym poziomie, gtéwng role (zarzadzanie

aktywami zgromadzonymi na poczet ewentualnych rekompensat) spetnia Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych (KDPW).

Nadzér nad catoScig Systemu Rekompensat, jak rowniez funkcje w zakresie licencjonowania i ewentu-
alnego sankcjonowania podmiotéw prowadzacych dziatalnoS$é maklerska — uczestnikdéw tego systemu
— sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Nadzor
Komisja Nadzoru Finansowego

Administrator Systemu
Krajowy Depozyt Papierow
WartoSciowych

Uczestnicy Systemu
Domy maklerskie

Uprawnieny do ochrony
Inwestorzy




Uprawnieni do ochrony

Ochronie Systemu Rekompensat podlegaja klienci licencjonowanych instytucji inwestycyjnych, ktorzy
majg podpisang umowe na Swiadczenie ustug maklerskich, w zakresie czynnoSci objetych Systemem
Rekompensat. System chroni inwestorow, ktdrzy powierzyli aktywa (czyli Srodki pieniezne i instrumenty
finansowe) podmiotom uczestniczgcym w systemie rekompensat.

Administrator systemu
Instytucjg uprawniong do prowadzenia Systemu Rekompensat w celu gromadzenia Srodkéw na
rekompensaty jest Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych.

Uczestnicy systemu

Uczestnikami systemu sg licencjonowane podmioty prowadzgce dziatalno5¢ maklerskg zobowigzane

z mocy prawa do uczestniczenia w Systemie Rekompensat i wnoszenia do niego obowigzkowych wptat:
domy maklerskie, banki prowadzace dziatalno$c maklerska oraz banki powiernicze. Do uczestnictwa
w systemie zobligowane sg takze towarzystwa funduszy inwestycyjnych, prowadzace dziatalnosé

w zakresie zarzgdzania cudzym pakietem papieréw wartoSciowych na zlecenie. Wptaty uczestnikow
systemu podlegajg akumulacji i tworzag mase majatkowa, ze Srodkéw ktérej wyptacane sg rekompen-
saty.

Syndyk

Syndyk, zarzadca sgdowy lub inna osoba prowadzgca zarzad niewyptacalnego domu maklerskiego, jest
podmiotem zobowigzanym do ustalenia stanu wierzytelnoSci inwestora na dziefi zaistnienia jednego ze
zdarzen dajacych podstawe do wyptaty rekompensaty i sporzagdzenia listy uprawnionych.

Nadzor
Nadzor nad catoscig Systemu Rekompensat oraz nad jego uczestnikami sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.

Srodki zgromadzone w Systemie stanowia wspotwtasnos¢ taczna jego uczestnikow

i moga by¢ wykorzystane wytacznie na wyptaty rekompensat w przypadku
niewyptacalnosci doméw maklerskich.

Panstwo nie gwarantuje wyptat rekompensat w przypadku wystgpienia niewyptacalnoSci uczestnika
systemu rekompensat. Wyptata rekompensat nastepuje wytgcznie ze Srodkéw zgromadzonych w Syste-
mie Rekompensat, nalezgcych do jego uczestnikow.



Podmioty zobowigzane do uczestnictwa w systemie *

Uczestnictwo domdéw maklerskich w Systemie Rekompensat jest obowigzkowe. Zgodnie z Ustawa
o obrocie za ,,dom maklerski”, na potrzeby funkcjonowania systemu rekompensat, uwaza sie:

» dom maklerski
» bank prowadzacy dziatalno$é maklerska
» bank powierniczy

Jednoczesnie, zgodnie Ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, towarzystwo
funduszy inwestycyjnych, wykonujgc dziatalnoS¢ w zakresie zarzadzania cudzym pakietem papieréw
wartosciowych na zlecenie, podlega obowigzkowi uczestnictwa w Systemie Rekompensat, o ktorym
mowa w Ustawie o obrocie, w takim samym zakresie, co dom maklerski prowadzgcy dziatalnos¢
wytacznie w zakresie zarzgdzania cudzym pakietem papierdw wartoSciowych na zlecenie lub doradztwa
w zakresie obrotu papierami wartosciowymi.

* W niniejszym tekscie dla okreSlenia wskazanego powyzej kregu podmiotow uzywana jest zbiorcza
nazwa ,,dom maklerski”.

Zakres podmiotowy ochrony Systemu Rekompensat

Odnoszac sie bezposrednio do zapiséw Dyrektywy 97/9/EC Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
3 marca 1997 r. - investor-compensation schemes, podmiotem Systemu Rekompensat jest osoba, ktéra
powierzyta swoje fundusze i instrumenty w ramach operacji inwestycyjnych firmie inwestycyjne;j.

Ochronie systemu, zgodnie z Ustawqg o obrocie, podlegajg inwestorzy, bedgcy osobami fizycznymi,
osobami prawnymi albo jednostkami organizacyjnymi nieposiadajgcymi osobowoSci prawnej, na rzecz
ktérych dom maklerski Swiadczy jedng z ustug w zakresie okreslonych ustawg czynnosci (art. 69) w ra-
mach dziatalnosci maklerskiej.

Ustawa o obrocie enumeratywnie wymienia katalog podmiotow, ktore nie kwalifikujg sie jako inwesto-
rzy (art. 132) i tym samym, nie podlegajg ochronie Systemu Rekompensat. Sg to:

« Skarb Panstwa

» Narodowy Bank Polski

« banki z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz banki zagraniczne;

« firmy inwestycyjne

« spotki prowadzace rynki regulowane

* KDPW

» podmioty dziatajgce na podstawie Ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci
ubezpieczeniowej

» podmioty dziatajgce na podstawie Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych

» podmioty dziatajgce na podstawie Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. 0 organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych

« spotki prowadzgce gietdy towarowe



« spotki prowadzace gietdowe izby rozrachunkowe

» towarowe domy maklerskie

« zagraniczne osoby prawne prowadzgce dziatalnos¢ maklerska w zakresie obrotu
towarami gietdowymi, dziatajgce na podstawie Ustawy z dnia 26 pazdziernika
2000 r. o gietdach towarowych

« gminy, zwigzki gmin, powiaty, zwigzki powiatéw i wojewddztwa

« pafistwa i ich jednostki terytorialne posiadajgce osobowosS¢ prawng

» podmioty, w stosunku do ktérych podmiotem dominujgcym jest ten sam podmiot,
ktory jest podmiotem dominujgcym w stosunku do domu maklerskiego

» 0soby posiadajgcych 5 % lub wiecej ogblnej liczby gtoséw lub kapitatu zaktadowe-
go domu maklerskiego, a takze osoby, ktére w stosunku do domu maklerskiego sg
podmiotami dominujgcymi lub zaleznymi oraz ich krewni i powinowaci do drugiego
stopnia

« cztonkowie zarzadu, rady nadzorczej, komisji rewizyjnej domu maklerskiego oraz osoby
petnigce w domu maklerskim funkcje dyrektoréw i zastepcoéw dyrektoréw departamen-
téw, jak rowniez dyrektorow i zastepcow dyrektorow oddziatow domu maklerskiego,
w przypadku gdy osoby te petnity swoje funkcje w chwili zaistnienia przestanek do urucho-
mienia systemu rekompensat, bgdZ w okresie biezgcego lub poprzedniego roku obrotowego,
jak rowniez krewni i powinowaci do drugiego stopnia tych oséb

» 0soby odpowiedzialne za badanie sprawozdaf finansowych domu maklerskiego

» 0soby zajmujgce stanowisko gtdwnego ksiegowego w domu maklerskim oraz osoby
odpowiedzialne za sporzadzanie i prowadzenie dokumentacji ksiegowej domu makler-
skiego, jak rowniez krewni i powinowaci do drugiego stopnia tych oséb

« cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej, osoby posiadajgce 5 % lub wiecej ogdlnej liczby
gtoséw lub kapitatu zaktadowego oraz osoby odpowiedzialne za badanie sprawozdan
finansowych podmiotu dominujgcego lub zaleznego w stosunku do domu maklerskiego,
jak rowniez krewni i powinowaci do drugiego stopnia tych oséb

« inwestorzy, ktérzy wskutek niewywigzywania sie ze swoich zobowigzah wobec domu
maklerskiego, przyczynili sie do jego niewyptacalnosci

Zakres przedmiotowy ochrony Systemu Rekompensat

System Rekompensat chroni Srodki pieniezne i instrumenty finansowe powierzone przez inwestoréow
podmiotom uczestniczgcym w systemie z tytutu Swiadczenia przez te podmioty ustug maklerskich.

Za Srodki pieniezne inwestoréw uwaza sie srodki zapisane na rachunkach pienieznych oraz inne srodki
pieniezne nalezne inwestorom od domu maklerskiego z tytutu Swiadczonych na ich rzecz ustug,
w zakresie czynnosci objetych ochrong Systemu Rekompensat.

Instrumentami finansowymi w rozumieniu ustawy o obrocie s3:

« papiery wartoSciowe

* niebedgce papierami wartoSciowymi:
» tytuty uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania
» instrumenty rynku pienieznego



» finansowe kontrakty terminowe oraz inne rownowazne instrumenty finansowe
rozliczane pienieznie, umowy forward dotyczgce stop procentowych, swapy akcyjne,
swapy na stopy procentowe, swapy walutowe

» opcje kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych, opcje na stopy procentowe,
opcje walutowe, opcje na takie opcje, oraz inne rownowazne instrumenty finansowe
rozliczane pienieznie

W przypadku bankéw powierniczych System Rekompensat obejmuje papiery wartoSciowe i inne mak-
lerskie instrumenty finansowe bedgce przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym, zapisane na ra-
chunkach papieréw wartoSciowych prowadzonych przez te banki.

Budowanie masy majatkowej

Srodki Systemu Rekompensat pochodza z wptat uczestnikéw oraz przychodéw z inwestycji. System ma
charakter akumulacyjny.

Domy maklerskie wnoszg do Systemu Rekompensat w kazdym roku kalendarzowym obowigzkowe
roczne wptaty w wysokosci sumy iloczynow:

« stawki nie wyzszej niz 0,4 % oraz Sredniego stanu Srodkoéw pienieznych inwestorow
« stawki nie wyzszej niz 0,01 % oraz Sredniej wartoSci instrumentéw finansowych, z ostatnich
12 miesiecy, posiadanych przez inwestoréw

Przez Sredni stan Srodkéw pienieznych inwestordw rozumie sie stosunek sumy stanu Srodkéw
pienieznych inwestordw na poszczeg6lne dni robocze w ciggu 12 miesiecy do liczby dni roboczych
przypadajgcych w tym okresie.

Przez Srednig wartoS¢ instrumentow finansowych posiadanych przez inwestoréw rozumie sie stosunek
sumy wartosci maklerskich instrumentoéw finansowych posiadanych przez inwestoréw na poszczeg6lne
dni robocze w ciggu 12 miesiecy do liczby dni roboczych przypadajgcych w tym okresie.

Banki powiernicze wnoszg do Systemu Rekompensat roczne wptaty w wysokosci ustalonej, jako iloczyn
stawki nie wyzszej niz 0,01% oraz Sredniej wartoSci instrumentdéw finansowych bedgcych przedmiotem
obrotu na rynku zorganizowanym, z ostatnich 12 miesiecy, zapisanych na rachunkach inwestorow.

WysokoS¢ stawek obowigzkowych rocznych wptat na kolejny rok okresla Krajowy Depozyt Papierow
WartoSciowychipowiadamiaonich uczestnikow systemu, nie p6zniejnizdo kofcaroku poprzedzajacego
rok, w ktdrym wptata ma by¢ wniesiona.



Zadania Krajowego Depozytu Papierow WartoSciowych

Krajowy Depozyt prowadzi i zarzgdza Srodkami systemu rekompensat.

Administrowanie

wptatami
do systemu

1

Weryfikacja
Wspétpraca z Zadania i monitorowanie
uczestnikami KDPW wyptat

rekompensat

¥

Sprawozdania

do KNF

Zadania wykonywane przez KDPW, zwigzane z obstugg systemu rekompensat, nalezy podzieli¢ na:

» Czynnosci zwigzane z administrowaniem wptatami i wspotpracg z uczestnikami systemu,
w tym:

» symulacje dotyczace wysokoSci wptaty rocznej wnoszonej przez uczestnikéw do
systemu na podstawie danych za 11miesiecy poprzedniego roku obrotowego
w celu okreslenia stawek

» przekazywanie informacji o wysokosci stawek uczestnikom

» kontrola formalna przestanych przez uczestnikéw zestawien dotyczgcych okreSle-
nia wysokosci wptaty rocznej (korespondencja z uczestnikami w przypadku stwie-
rdzenia niezgodnosci)

» ewidencjonowanie i monitorowanie wptat przez uczestnikdw systemu

» wyliczanie, informowanie irozliczanie nadwyzek wptat

» wyliczanie odsetek od nieterminowych ptatnoSci oraz wystawianie not obcigze-
niowych

» zarzadzanie Srodkami finansowymi



» administrowanie wptatami oraz uzyskanymi pozytkami

» informowanie uczestnikéw o wielkosci wypracowanych pozytkow
» pobieranie kosztéw i optat za zarzgdzanie Srodkami

» Czynnosci zwigzane z weryfikacjg i monitorowaniem wyptat rekompensat, w tym:

» rozliczenia z syndykiem masy upadtosci

» sprawdzanie przedstawionej przez syndyka masy upadtoSci listy inwestoréw wraz
z wyszczeg6lnieniem kwot Srodkow, za ktére przystuguje rekompensata

» podanie do publicznej wiadomosci w dwdch ogblnopolskich dziennikach uchwaty
o0 przekazaniu syndykowi kwot na wyptate rekompensat

» wspétpraca z sedzig komisarzem

» nadz6rirozliczanie z zarzagdem podmiotu, ktérego wniosek o ogtoszeniu upadtosci
zostat prawomocnie oddalony ze wzgledu na to, ze majatek domu maklerskiego nie
wystarcza nawet na optacenie kosztow postepowania

» monitorowania niewyptaconych wierzytelnosci z listy inwestoréw w okresie
ustawowym (tworzenie rezerw, rozwigzywanie po okresie przedawnienia)

» rejestracja roszczen inwestoréw ujawnionych w ustawowym piecioletnim okresie
i monitorowanie wyptat indywidualnych

» wnioskowanie o podwyzszenie stawki do Rady Ministréw po zasiegnieciu opinii
Komisji Nadzoru w przypadku wskazanym w ustawie

» wykonywanie czynnoSci zapewniajacych wniesienie dodatkowych wptat w przypadku,
gdy suma roszczef inwestoréw z tytutu rekompensat przekroczy wysokosé
zgromadzonych Srodkéw

» Obowiazki sprawozdawcze do Komisji Nadzoru Finansowego, w tym:

» informacja o wniesionych wptatach do systemu rekompensat

» informacja o wysokosci powstatych nadwyzek

» sprawozdanie z dziatalnosci systemu rekompensat za dany rok obrotowy, podlegajace
zbadaniu przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych

Zakres ochrony objety Systemem Rekompensat

System Rekompensat obejmuje ochrong wytgcznie Srodki pieniezne i instrumenty finansowe nalezace
do inwestoréw, w posiadaniu ktérych znajduje sie lub powinien znajdowaé sie dom maklerski, i ktére
zwigzane sg z operacjami inwestycyjnymi inwestora lub na jego rzecz, a takze nie moga byé zwrécone
inwestorowi, gdy dom maklerski nie jest w stanie wypetni¢ zobowigzaf wobec swoich klientéw -
inwestorow.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze po ogtoszeniu upadtosci domu maklerskiego, inwestorzy tracg mozliwos¢ dys-
ponowania Srodkami pienieznymi, zapisanymi na rachunkach pienieznych. Z chwila upadtosci nie sa
posiadaczami tych Srodkéw, a jedynie posiadajg roszczenie o wydanie ich w odpowiedniej wysokosci.
Jezeli zostaty utracone, zadziatajg procedury uruchomienia systemu rekompensat.



Instrumenty finansowe nie wchodzg do masy upadtosci, gdyz w stosunku do niej stanowig rzecz cudza
(sg wtasnosc klientow). Jezeli zostaty utracone — zadziatajg procedury uruchomienia systemu rekompen-
sat.

System Rekompensat zapewnia wyptate rekompensat w stosunku do wierzytelnosci zwigzanych ze
Srodkami pienieznymi i utraconymi instrumentami finansowymi, przystugujgcymi inwestorom z tytutu
Swiadczenia ustug na ich rzecz.

Nalezy zaznaczy¢, ze System Rekompensat nie chroni inwestora przed ryzykiem btednych decyzji in-
westycyjnych, w wyniku ktérych nastepuje zmniejszenie jego aktywéw, a jedynie, co trzeba podkreslic,
przed utratg Srodkéw pienieznych oraz instrumentéw finansowych w momencie, gdy dom maklerski
staje sie niewyptacalny.

System Rekompensat nie chroni takze w przypadku roszczeh finansowych inwestoréw wobec emitenta
papieréow wartosciowych, nawet w sytuacji kiedy dom maklerski jest niewyptacalny.

Ponizej prezentujemy kilka praktycznych przyktadow i sytuacji, z ktorymi moze sie
spotkac inwestor:

Przyktad 1.
Inwestor za posrednictwem domu maklerskiego nabywa 1000 akcji spotki X za tgczng kwote 50.000 zt
i sq to jedyne Srodki zapisane na jego rachunku (papierow wartosciowych).

Jezeli dojdzie do niewyptacalnoSci tego domu maklerskiego, a w ksiegach upadtego domu akcje
spotki X sa nadal zapisane na rachunku inwestora, wowczas w Swietle obowiagzujacych przepisow nie
przystuguje mu wyptata z systemu rekompensat, gdyz nie utracit on instrumentéw finansowych, czyli
akcji spotki X.

Przyktad 2.

Dom maklerski w imieniu inwestora kupuje 1000 akcji spotki X za tqczng kwote

50.000 zt, a nastepnie sprzedaje je z zyskiem za tqczng kwote 55.000 zt i taka kwota jest zapisana na
rachunku pienieznym inwestora.

Jezeli dojdzie do niewyptacalnoSci tego domu maklerskiego, a w ksiegach upadtego domu na ra-
chunku pienieznym inwestora sg zapisane Srodki pochodzgce ze sprzedazy tych akcji — w wysokosci
odpowiadajacej stanowi faktycznemu, czyli 55.000 zt, a takze jezeli w masie upadtosci nie ma Srodkéw
na zaspokojenie roszczef tego wierzyciela, wowczas w Swietle obowigzujacych przepisow sa to utra-
cone Srodki pieniezne i w takim przypadku inwestorowi przystuguje rekompensata.

Przyktad 3.

Dom maklerski w imieniu inwestora kupuje 1000 akcji spotki X za tgczng kwote 50.000 zt, a nastepnie
sprzedaje je ze stratq i tgczna kwota zapisana na rachunku pienieznym, z uwzglednieniem straty, wynosi
40.000 zt .

Jezeli dojdzie do niewyptacalnoSci tego domu maklerskiego, a w ksiegach upadtego domu na ra-
chunku pienieznym inwestora sg zapisane Srodki pochodzgce ze sprzedazy tych akcji — w wysokosci
odpowiadajacej stanowi faktycznemu, czyli 40.000 zt,



a takze jezeli w masie upadtoSci nie ma Srodkéw na zaspokojenie roszczen tego wierzyciela, wowczas
w Swietle obowiazujgcych przepisow sa to utracone Srodki pieniezne i w takim przypadku inwestorowi
przystuguje rekompensata (podstawe naliczenia rekompensaty stanowi kwota 40.000 zt).

Przyktad 4.

Inwestor za poSrednictwem domu maklerskiego nabywa 1000 akcji spotki X za tgczng kwote 50.000 zt,
anastepniesprzedaje 500znichzatqczng kwote 30.000zt. Wowczas narachunku papierowwartoSciowych
inwestora zapisanych jest 500 akcji spotki X oraz na rachunku pienieznym inwestora znajduje sie
30.000 zt.

Jezeli dojdzie do niewyptacalnoSci tego domu maklerskiego, a w ksiegach upadtego domu na rachunku
inwestora zapisanych jest 500 akcji sp6tki X oraz 30.000 zt, a takze w masie upadtosci nie ma Srodkéw
finansowych na zaspokojenie roszczeh, wowczas w Swietle obowigzujacych przepisow inwestoro-
wi przystuguje rekompensata za utracone Srodki pieniezne w wysokosci 30.000 zt. Natomiast akcje
zapisane na rachunku inwestora nie zostaty utracone i nie przystuguje za nie rekompensata.

Przyktad 5.
Dom maklerski w imieniu inwestora kupuje 1000 akcji spotki X za tgczng kwote 50.000 zt i sq to jedyne
walory zapisane na jego rachunku.

Jezelidojdzie doniewyptacalnoscitego domumaklerskiego,awksiegach upadtegonarachunkupapieréw
wartosciowych inwestora nie bedg zarejestrowane akcje, poniewaz dom maklerski dokonat sprzedazy
tych akcji bez wiedzy i zgody ich prawowitego wtasciciela, wowczas w rozumieniu obowiazujacego
prawa s to utracone instrumenty finansowe i inwestorowi przystuguje rekompensata.

Wszczecie procedury wyptaty rekompensat jest uzaleznione od zaistnienia jednego z trzech zdarzen:

ogtoszenia upadtoSci domu maklerskiego

prawomocnego oddalenia przez sgd wniosku o ogtoszenie upadtosci domu maklerskiego,
ze wzgledu na to, ze majatek domu maklerskiego nie wystarcza na zaspokojenie kosztow
postepowania

stwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego ,,stanu niewyptacalnosci” domu
maklerskiego

Podstawe do ustalenia wysokoSci przystugujgcej inwestorowi rekompensaty stanowi suma nalezgcych
sie inwestorowi Srodkdw pienieznych i wartoS¢ utraconych instrumentéw finansowych, pomniejszona
o optaty na rzecz domu maklerskiego z tytutu Swiadczonych ustug.

W terminie 30 dni od ogtoszenia upadtosci domu maklerskiego, syndyk przedstawia Krajowemu
Depozytowi pisemna informacje okreSlajaca:

liste inwestoréw uprawnionych do rekompensat z wyszczegdlnieniem kwot Srodkéw, za ktore
przystuguje rekompensata



« kwote ptynnych srodkéw domu maklerskiego wchodzgcych w sktad masy upadtoSci, wedtug
stanu na dzief ogtoszenia upadtosci

» wysokos¢ wydatkéw zwigzanych z wyptatag wynagrodzef pracownikom upadtego domu
maklerskiego i wysokoS¢ biezgcych wydatkéw zwigzanych z kosztami postepowania
upadtoSciowego, poniesionych do dnia sporzadzenia listy inwestoréw, powiekszong
o wysokos¢ niezbednych wydatkéw zwigzanych z wyptatg rekompensat, wraz z
aktualng wysokoscig srodkéw ptynnych domu maklerskiego znajdujgcych sie w dyspozycji
syndyka lub zarzadcy

« kwote ptynnych srodkéw domu maklerskiego wchodzgcych w sktad masy upadtoSci, wedtug
stanu na dzief ogtoszenia upadtosci

« terminarz wyptat

Do zadanh syndyka nalezy:
« ustalenie stanu wierzytelnoSci objetych Systemem Rekompensat na podstawie ksigg domu
maklerskiego, wedtug stanu na dzief ogtoszenia upadtosci
« stwierdzenie prawa inwestora do umieszczenia go na liScie inwestoréw
« prawidtowe wyliczenie kwoty rekompensaty przystugujgcej kazdemu inwestorowi

W przypadku wptyniecia listy inwestoréw, Zarzad Krajowego Depozytu w terminie 7 dni od jej przyjecia
podejmuje i podaje do publicznej wiadomosci, w drodze ogtoszenia w dwéch dziennikach ogélnopol-
skich, uchwate o przekazaniu syndykowi kwot przeznaczonych na wyptate rekompensat.

Wyptaty z Systemu Rekompensat dokonywane sg przez syndyka - ze Srodkéw przekazanych z systemu
przez Krajowy Depozyt.

W przypadku stwierdzonych brakéw lub nieprawidtowoSciw liscie inwestoréw, Zarzad Krajowego Depozy-
tu podejmuje uchwate odmawiajgca przyjecia listy oraz dokonuje jej zwrotu syndykowi. Jednoczesnie
Krajowy Depozyt — powiadamiajgc o stanie rzeczy sedziego-komisarza — wzywa do usuniecia brakow.
Braki te powinny zosta¢ usuniete przez syndyka w terminie 7 dni.

Roszczenie o Srodki

pieniezne / instrumenty |nW€5t0rzy

finansowe posiadane w ich
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niemozliwy - rekompensaty.

System Suma na rekompensaty Dom maklerski
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Lista inwestoréw i
naleznych rekompensat

Utracone Srodki pieniezne / _. Srodki pieniezne
utracone instrumenty finansowe i instrumenty finansowe
inwestoréw




System Rekompensat zabezpiecza wyptaty rekompensat w odniesieniu do stanu Srodkéw inwestoréw
w dniu ogtoszenia upadtoSci domu maklerskiego, albo uprawomocnienia sie postanowienia sgdu
oddalajgcego wniosek o ogtoszenie upadtosci, ze wzgledu na to, ze majatek domu maklerskiego nie
wystarcza nawet na optacenie kosztéw postepowania.

Zasady wyliczania wysokosci rekompensaty

System wyptaca rekompensaty do wysokosci rownowartosci w ztotych 3.000 euro — w 100 % wartosci
srodkow objetych systemem rekompensat oraz 90 % nadwyzki ponad te kwote, z tym ze goérna granica
srodkow objetych systemem rekompensat wynosi rownowartos¢ w ztotych 22.000 euro.

Wymieniona powyzej kwota okresSla maksymalng wysokoS¢ roszczef inwestora do systemu rekompen-
sat niezaleznie od tego, w jakiej wysokosci i na ilu rachunkach posiadat srodki, lub z ilu wierzytelnosci
przystuguja mu naleznosci w danym domu maklerskim.

W przypadku, gdy instrumenty finansowe i Srodki pieniezne sg przedmiotem wspétwtasnosci, kazdemu
ze wspotwtascicieli przystuguje wobec systemu roszczenie w wysokosci proporcjonalnej do posiadane-
go udziatu, lecz nie wiecej niz wynosi gérna granica Srodkéw objetych Systemem Rekompensat. W przy-
padkuwspoétwtasnoscitacznejwysokosE udziatu okreslajg przepisy odnoszace sie do tej wspotwtasnosci
w przypadku jej ustania.

Do wyliczenia wysokosci rekompensaty w ztotych polskich przyjmuje sie sredni kurs NBP zgodnie
z tabelg kursowg z dnia zaistnienia okolicznoSci stanowigcej podstawe do wyptat rekompensat.

Inwestor otrzymuje 100 % wartosci utraconych Srodkéw w przypadku, gdy ich rownowartosé w ztotych
nie przekroczy 3.000 euro (wedtug kursu na dzief upadtosci domu maklerskiego).

Jezeli wartosc utraconych Srodkéw inwestora przekracza 3.000 euro, inwestor otrzymuje rownowartos¢
w ztotych 3.000 EURO oraz 90% nadwyzki ponad te kwote.

0d 1 stycznia 2008 r. maksymalna rekompensata dla jednego inwestora wynosi rownowartosé
20.100 euro, co wynika z ponizszego obliczenia:

3.000 euro * 100% = 3.000 euro

(22.000 euro - 3.000 euro) * 90%= 19.000 euro * 90% = 17.100 euro

3.000 euro + 17.100 euro =20.100 euro

Jak do tej pory srodki z Systemu Rekompensat zostaty wykorzystane tylko raz. W zwigzku z upadtoScia
WGI Domu Maklerskiego w lutym 2008 roku ze Srodkéw systemu na pokrycie rekompensat dla
inwestorow KDPW przekazat ponad 30 min zt.



Przyktady wyliczenia rekompensaty:

Dla przyktadowych wyliczef przyjeto nastepujacy kurs: 1 euro = 3,95 zt

Przypadek 1 (warto$¢ utraconych srodkéw jest mniejsza lub réwna 3.000 euro).

W przypadku, gdy kwota zgromadzonych srodkéw na rachunkach inwestora uprawnionego nie przekrac-
za rownowarto$c 3.000 euro), wysokos¢ rekompensaty jest rowna wysokosci utraconych Srodkow
i pokrywa 100% poniesionej straty.

Przyktad

Inwestor utracit 10.000 zt (mniej niz 3.000 euro), co stanowi sume wartoSci utraconych Srodkéw
pienieznych i instrumentéw finansowych, a utracone srodki sg objete ochrong systemu rekompensat.
Inwestor otrzyma 10.000 zt rekompensaty (cato$¢ utraconych Srodkow).

Przypadek 2 (wartos¢ utraconych srodkéw jest wieksza od 3.000 euro a mniejsza niz 22.000 euro).

W przypadku, gdy kwota zgromadzonych Srodkéw na rachunkach inwestora uprawnionego do rekompen-
saty jest wieksza niz 11.850 zt (rbwnowartos¢ 3.000 euro), a mniejsza niz 86.900 zt (rwnowartos¢
22.000 euro) - wysokoS¢ rekompensaty wyraza sie wzorem:

war_nr=11.850 zt + (war_ut — 11.850 z*90%, gdzie:

war_nr — wartos¢ naleznej rekompensaty (jezeli wartos¢ Srodkéw inwestora uprawnionego
przekracza 11.850 zt i jest mniejsza niz 86.900 zt)

war_ut — wartoS¢ utraconych Srodkéw

Przyktad

Inwestor utracit 50.000 zt (co stanowi sume wartoSci utraconych Srodkéw pienieznych

i instrumentow finansowych) i utracone Srodki sg objete ochrong systemu rekompensat.
Inwestor otrzyma 46.185 zt rekompensaty.

46.185 zt=11.850 zt + (50.000 zt — 11.850 z*90%

Przypadek 3 (wartos¢ utraconych Srodkéw jest réwna lub wieksza niz 22 000 EURO).

W przypadku, gdy kwota zgromadzonych Srodkéw na rachunkach inwestora uprawnionego jest row-
na lub przekracza 86.900 zt (rownowarto$¢ 22.000 euro), wysokos¢ rekompensaty wynosi 79.395 zt
(rownowartos¢ 20.100 euro).

Jest to maksymalna kwota wyptacanej rekompensaty.

Przyktad

Inwestor utracit 100.000 zt (co stanowi sume wartoSci utraconych Srodkéw pienieznych

i instrumentow finansowych) i utracone Srodki sg objete ochrong systemu rekompensat.
Inwestor otrzyma 79.395 zt rekompensaty, tj. maksymalng kwote przystugujacej rekompensaty.



Proponowane zmiany w Systemie Rekompensat

Krajowy Depozyt, ktéry jako jedyny podmiot na polskim rynku kapitatowym dysponuje odpowiednimi
doSwiadczeniamiw zarzadzaniu systemem, przygotowat projekt zmian w jego funkcjonowaniu. Propozy-
cje te sg obecnie konsultowane ze Srodowiskiem rynku kapitatowego w celu wypracowania najlepszych
i najskuteczniejszych mechanizméw ochrony, jakie gwarantuje System Rekompensat.

Projektowane zmiany zmierzajg w kierunku:

e usuniecia istniejacych luk, utrudniajgcych realizacje Ustawy o obrocie w przypadku
wystgpienia niewyptacalnosci po stronie domu maklerskiego

» poprawy funkcjonowania Ustawy o obrocie w zakresie jej funkcji prewencyjnej,
zapobiegajacej dopuszczeniu do prowadzenia dziatalnosci maklerskiej przez pomio-
ty nie dajgce gwarancji jej nalezytego wykonywania

« zapobiezenia tworzeniu sie powigzaf personalnych pomiedzy domem maklerskim
a podmiotami zaleznymi lub dominujgcymi, w wyniku ktérych dochodzi¢ moze do
ograniczenia mozliwosci sprawowania skutecznego nadzoru

 zapewnienia ochrony systemu przede wszystkim matym i Srednim, nieprofesjonal-
nym inwestorom oraz podwyzszenia poziomu ochrony do wysokoSci zabezpieczenia
Srodkdéw pienieznych w instytucjach kredytowych na wypadek ich niewyptacalnoSci,
przez podniesienie poziomu ochrony do rownowartosci w ztotych 50.000 euro

 uproszczenia systemu obligatoryjnych wptat uczestnikéw do systemu oraz procedury
rozliczef pomiedzy zarzadzajacym systemem a uczestnikami

- zapewnienia petnej realizacji zasady solidaryzmu uczestnictwa w gromadzeniu Sro-
dkéw Systemu Rekompensat przez podmioty objete obowigzkiem uczestnictwa
w systemie

« obnizenia kosztéw funkcjonowania Systemu Rekompensat

» zwiekszenia wptywu uczestnikéw Systemu Rekompensat a jego funkcjonowanie
poprzez powotanie Rady Systemu Rekompensat

Ponizszy tekst ma charakter wytqcznie informacyjno - edukacyjny. Wszelkie informacje w nim zawarte nie zwalniajqg inwestora
z obowiqgzku zapoznania sie z treScig Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz. U. z 2005 r.
Nr 183, poz. 1538z p6zn. zm.) oraz wtasciwymi regulacjami zwigzanymi z zasadami funkcjonowania Systemu Rekompensat.



