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Ochrona wierzytelnosci klienckich
a upadlos¢ firmy inwestycyjnej”

Piotr Staszkiewicz™

Streszczenie: Cel —przedstawienie wplywu ryzyka makroekonomicznego i systemowego na ochrong wie-
rzytelnosci podbilansowych

Metodologia badania — zastosowano analiz¢ przypadku upadtosci Grupy IDM SA.

Wynik — dziatalnego organu nadzoru bylo spdznione.

Oryginalnos¢/wartos¢ — kompetencje organu nadzoru powinny by¢ uzupeinione o instytucje ustalenia wta-
$ciwosci nadzorczej z urzedu.

Stowa kluczowe: firmy inwestycyjne; upadtosé; wymogi kapitatowe, nadzor

Wprowadzenie

Glownym celem artykutu jest dokonanie opisu wptywu ryzyka makroekonomicznego i sys-
temowe na kondycje finansowych podmiotow nadzorowanych oraz klientow firm inwesty-
cyjnych. Celem szczegdélowym jest ocena poziomu ochrony wierzytelnosci podbilansowych
firmy inwestycyjnej w sytuacji zagrozenia wymogu kapitatowego.

Firmy nadzorowane tym ro6znig si¢ od pozostatych podmiotéw gospodarczych, iz su-
weren buduje monopol panstwowy w celu zabezpieczenia interesu spotecznego (gtéwnie
konsumentow). Podstawowym dobrem, ktére polega ochronie, jest stabilno$¢ systemu. Su-
weren, w zamian za premie (oligopolowa) z tytulu ograniczenia rynku wprowadza ogra-
niczenie swobody gospodarczej i stwarza rynek kontrolowany. Kontrola taka obejmuje
gtdwnie warunki tworzenia, prowadzenia oraz likwidacji przedsigbiorstwa. Z uwagi na po-
stulat stabilno$ci, eliminacja podmiotu z obrotu jest dokonywana pod nadzorem suwerena,
w istocie poprzez cofnigcie lub ograniczeni licencji na dziatalno$¢ reglamentowana. Wo-
bec powyzszego, typowe usunigcie podmiotu z obrotu reglamentowanego nie dokonuje si¢
przez zastosowanie prawa powszechnego, jakim jest postepowanie upadtoSciowo-napraw-
cze, a poprzez cofnigcie prawa do wykonywania dziatalno$ci reglamentowanej. Poniewaz
przypadek IDM SA jest sprzeczny z wyzej wskazanymi naturalnymi prawidtowosciami,
zastosowano studium przypadku, w celu identyfikacji ryzyka pojawiajacego si¢ w polskim
systemie. Badanie obejmowato okres 2005-2014.

* Badanie wstepne, wykonano jako czes¢ projektu: UMO-2013/09/B/HS4/03605 finansowego przez NCN.
** dr Piotr Staszkiewicz, Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie, Instytut Finanséw Korporacji i Inwestycji, Szkota
Gtoéwna Handlowa, e-mail: pstasz@sgh.waw.pl.
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Artykut ten, uzupetnia prace M. Aluchny (2008) w zakresie aspektow finansowych
upadtosci firm inwestycyjnych. Wpisuje si¢ w nurt prac innych autoréw w zakresie upadto-
$Sci grup kapitalowych (Antonowicz, Szreder 2013; Iwanicz-Drozdowska 2007; Michalski
2007). Badanie adresuje problem:, dlaczego w przypadku IDM SA wpierw zostat zlozony
whniosek o upadtos¢ a dopiero pdzniej organ nadzorczy cofng licencje podmiotowi. Zgodnie
z wiedzg autora, przedstawione badanie jest pierwsza analizg upadtosci IDM SA.

Niniejszy artykut wzbogaca literature przedmiotu o:

1. Opis zagrozenia wynikajacego z zastosowania sankcji finansowych w stosunku do
podmiotow realizujacych dlugoterminowe strategie inwestycyjne na rynkach niere-
gulowanych (Wyniki). Zidentyfikowano zrdédto takiego zagrozenia zardéwno po stro-
nie sprawozdawczosci finansowej jak i procedur administracyjnych.

2. Propozycje wzbogacenia uprawnien KNF o prawo do stwierdzenia wtasciwo$ci nad-
zorczej z urzedu.

3. Identyfikacje ryzyka w praktycznym stosowaniu prawa upadtosciowego w stosunku
do grup kapitatowych oraz postulowany mechanizm finansowania skutkéw proceséw
upadlosciowych na rynkach regulowanych (Przeglad literatury). W tym zakresie roz-
szerzamy dyskusje prezentowang przez innych autorow (Antonowicz, Szreder 2013;
Staszkiewicz 2014b; Staszkiewicz 2001; Basiaga 2012; Nocalski, Midziak 1998).

1. Przeglad literatury

W niniejszej czesci przedstawiono wybor z bogatej literatury dotyczacej upadtosci, wybor
ten zorientowany jest gtdéwnie na kwestie rynku firm inwestycyjnych, upadtosci grup kapi-
tatowych i ich skutkéw.

Upadtos¢ podmiotéw nadzorowanych systemowo jest rzadkim zjawiskiem. Upadtos¢
podmiotu nadzorowanego w przeciwienstwie do rynku nieregulowanego jest zjawiskiem
wyjatkowym. W historii polskiego rynku kapitalowego w segmencie domow maklerskich
upadtos¢ IDM SA jest druga' po Warszawskiej Grupie Inwestycyjnej (WGI).

W ekonomicznym sensie dlugookresowy brak mozliwosci zaspokojenia wierzycieli, czy
tez sanacja podmiotu z wykorzystaniem funduszy wiasciciela jest okreslana, jako bankruc-
two. Przy czym pojecie bankructwa moze dotyczy¢ zarowno osoby prawnej, fizycznej, jaki
i zorganizowanej jednostki bez przymiotow formalnych. Jako zmienng instrumentalng ban-
kructwa mozna traktowa¢ upadtos¢ w sensie prawny, tj. wniosek podmiotu lub wierzycieli
o ochrong praw. W sensie prawnym i ekonomicznym poje¢cia bankructwa i upadtosci sa
oddzielnymi instytucjami.

Dyskusja nad bankructwem, z reguty ogranicza si¢ do proceséw upadto$ciowych, wy-
nika to przede wszystkim z dostepnosci i jednoznacznosci danych. A. Hotda przyjmuje,
ze kryterium prawne w waskim znaczeniu jest najbardziej efektywne w budowie modeli

! Co w istocie determinuje metod¢ badawcza.
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ostrzegajacych (Hotda 2010). W obszernej literaturze przedmiotu mozna wyr6ézni¢ nurt
zwigzany z konstrukcjg modeli diagnostycznych i predykeji bankructwa (Altman 1968; Alt-
man iin. 2005; Maczynska, Zawadzki 2006; Wedzki 2000; Prusak 2005). W ramach dysku-
sji o modelowaniu ryzyka upadto$ci, bankructwa, czy tez kredytowego rysuja si¢ badania
majace na celu poszukiwania odpowiedniej postaci modelu (Katuzny 2010; Wedzki 2008;
Wedzki 2005a; Wedzki 2005b), zwigzku miedzy upadtoscig a ksztaltowaniem si¢ para-
metréw makroekonomicznych (Staszkiewicz 2013), czy tez wyodrebnieniem, szacowaniem
1 prognozowaniem same;j statystyki upadtosci (Dec 2010; Dec 2013a; Staszkiewicz 2014a).
W tym artykule przyjmuje si¢ zalozenie o rownowaznosci poje¢ bankructwa i upadtosci dla
celow metodologicznych.

W polskim systemie prawa nie stosuje si¢ upadtosci grupy kapitatlowej, procedury upa-
dlosciowe dotycza oddzielnie pomiotu dominujacego i podmiotéw zaleznych. Stad tez
dyskurs o bankructwie grup kapitatlowych nie jest bogaty. Do wyjatkow nalezy analiza
bankructwa Grupy Bomi, bankructwo to zostato zbadane pod katem efektywno$ci modeli
predykcyjnych przez. P. Antonowicz i P. Szredera, autorzy badania dochodza do wniosku,
ze ,,niejednoznacznych wynikéw dostarczyto badanie modelami analizy dyskryminacyjnej
podmiotu Rabat Service SA [...] wyniki modeli, uzyskane na drodze analizy BOMI SA [...]
bardzo wyraznie z rocznym wyprzedzeniem sygnalizowaty zdecydowanie pogarszajacg si¢
zdolno$¢ platniczej Spotki”. Z badania, jednak, nie wynika jednoznacznie czy analizy byty
dokonywana na podstawie skonsolidowanych, czy jednostkowych sprawozdan podmiotu
dominujgcego. Niemniej jednak badanie sugeruje supremacje sygnatowa podmiotu domi-
nujgcego. Potwierdza, to ryzyko systemowego zarazenia, w uktadzie trans granicznym ,,ho-
me-host” przedstawione przez M. Iwanicz-Drozdowska jako ,.kanat wzajemnych powigzan
kapitatowych w relacjach spotka matka i spotka corka” (Matgorzata Iwanicz-Drozdowska
2007, p. 16). Aczkolwiek ryzyko zarazenia powinno by¢ niwelowane, w stosunku do euro-
pejskich grup bankowych i inwestycyjnych, poprzez funkcjonowanie Funduszu Restruk-
turyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji Bankow (Pawlowicz 2013) lub posrednio poprzez
podatek bankowy (Krysiak 2011). Mechanizm predykcyjny oparty o Nowa Umowe Kapi-
tatlowa zostat przedstawiony w badaniu P. Staszkiewicza, przy czym konkluduje, Ze ,,zmie-
niajac miarg bankructwa, ze zgloszenia wniosku o upadtos¢, na zaistnienie przekroczenia
wymogu kapitalowego, miara BION wydaje si¢ zdecydowanie bardziej adekwatna niz rewi-
zja finansowa”(P Staszkiewicz 2013).

Dyskusja, ktdérej podmiotem bytby DM IDM SA lub jego grupa kapitatowa, jest dosé
ograniczona w przestrzeni badan naukowych. IDM SA pojawia przy analizie marki
(Czyzycki 2013), ryzyka reputacji (Staszkiewicz 2012; Piotr; Staszkiewicz 2013) efektyw-
nosci strategii inwestycyjnych (Walczak 2011). Analiza pisSmiennictwa w zakresie bankruc-
twa grup kapitatowych i firm inwestycyjnych wskazuje¢ na istniejaca luke w wskazanym
wymiarze.
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2. Metodologia

Na potrzeby niniejszego badania zastosowano analiz¢ studium przypadku (case study). Po-
faczenie analizy literatury oraz studium przypadkoéw zostalo zastosowane w innych bada-
niach (Dec 2013b; Antonowicz & Szreder 2013; Adamska 2013; Wedzki 2000; Maczynska
2009). W odniesieniu do doméw maklerskich Aluchna analizowata genez¢ oszustw korpo-
racyjnych powoluje si¢ na przypadek upadlosci innej firmy inwestycyjnej w Polsce, jakim
byta Warszawska Grupa Inwestycyjna (Aluchna 2008, s. 60).

Alternatywnie, badanie moze zostaé przeprowadzone na postawie analiz statystycznych
i ekonometrycznych, np. jak metody dyskryminacyjne wykorzystywane w badaniach pro-
gnostycznych (Altman 1968; Maczynska & Zawadzki 2006; Kisielinska 2008) jednakowoz
majac na uwadze kazuistyke poszczegdlnych przypadkow, nieznaczng ich ilo$¢ zastawanie
takiej metodologii mogtoby skutkowaé pomini¢ciem cech jakosciowych procesu.

Poniewaz wplyw systemowy firm inwestycyjnych niec mozna z reguly przypisaé ich
sumie bilansowej, a raczej ich pozycji podbilansowej wynikajacych z wartosci aktywow na
rachunkach i aktywow zarzadzanych to konstrukcja wstepnych hipotez roboczych odnosi
si¢ do relacji firma inwestycyjna i ich klientow.
W ramach badania zostata testowana hipoteza, iz:

Hy: Upadtos¢é maklerskiej grupy kapitatowej nie ma wptywu utratg aktywow klientow.
Wobec hipotezy alternatywnej:

H;: Upadtos¢ maklerskiej grupy kapitalowej ma wptyw na utrat¢ aktywow (wierzytel-
nosci) klientow.

Niniejsze badanie ro6zni si¢ od wezesniejszych w dwojaki sposoéb. Po pierwsze, zgodnie
z wiedzg autora jest to pierwsze badanie wykorzystujacy przypadek upadtosci grupy DM
IDM SA i jedno z nielicznych dotyczacych firm inwestycyjnych w Polsce, poza wcze$niej
wspomniang analiza WGI M. Aluchny (2008). Po drugie, w przeciwienstwie do wczesniej-
szych badan niniejsze adresuje dotkliwos¢ upadtosci nie przez odniesienie do wielko$ci
sumy bilansowej, a do pozycji podbilansowe;j.

3. Dane

Wykorzystano dane roczne finansowe z zbadanych sprawozdan finansowych, wraz opinia-
mi rewidentow dostepne na stronach IDM SA oraz w Monitorze Polskim B za okres od 2005
do 2013 roku. Dane w zakresie liczby wnioskow o upadto$¢ wykorzystano z wezesniejszych
badan.
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4. Wyniki i ich dyskusja
4.1. Sytuacja finansowa grupy IDM SA W latach 2005-2013 roku

Kluczowym aktywem dzierzonym przez Grupe IDM SA byty aktywa klienckie (w zarza-
dzaniu i na rachunkach), ktore przez prawie caty okres publicznego trwania podmiotu oscy-
lowaty wokoét kwoty 4 miliardéw zlotych (zatacznik 1). Aktywa te nie byly wlasnoscia pod-
miotu i w istotnej cze¢sci zostaly wylaczone z masy upadto$ciowej?. Pod koniec 2013 roku
stosunek aktywow dzierzonych przez Grupe do sumy aktywow bilansowych byt w przybli-
zeniu rownemu 1 : 15, podczas, gdy w roku 2008 ten stosunek byt mniejszy niz 1 : 4.
Istotnym aktywem inwestycyjnym grupy byly udzialy w spoétce Electus SA. Poniewaz
grupa stosowata zasad¢ memorialowa rozpoznania przychodow i kosztow, to wobec powyz-
szego nastgpito asymetryczne rozpoznanie przeptywoéw finansowych wzgledem wyniku
finansowego, tabela 1 przedstawia uzgodnienie luki dochodowo-plynnosciowe;.

Tabela 1

Uzgodnienie straty pieni¢znej i rachunkowej oraz luki dochodéw-ptynnosciowej z tytutu nabycia
Electus SA

Nota Jednostkowa Grupowa

Deficyt pieni¢zny (suma pozycji negatywnych  Pozycje wyttuszczone —713 889 —717755
przeptywow pieni¢znych) za lata 2007, 2008, w zalaczniku
2009,2011, 2012

Zakumulowana strata finansowa (suma strat Pozycje wytluszczone —747 841 —822 825
netto) za lata 2008, 2011, 2012, 2013 w zaltaczniku
Roéznica —33 952 —-105 070

Zrédto: opracowanie wiasne.

2 Art. 73 5c. ustawy o obrocie instrumentami finansowymi (ustawa) stanowi iz, w razie ogloszenia upadlo$ci
firmy inwestycyjnej srodki pieni¢zne powierzone przez klientow firmie inwestycyjnej w zwiazku ze §wiadczeniem
przez nig ushug maklerskich podlegaja wytaczeniu z masy upadtosci firmy inwestycyjnej. Za§ zgodnie z art Art. 45e.
tejze ustawy wszczgcie postgpowania upadtosciowego, [...] uczestnika lub innego podmiotu dziatajacego bezpo-
$rednio na rynku regulowanym, skutkujacych zawieszeniem lub zaprzestaniem dokonywania przez niego splaty
zadtuzen [...] nie wywotuje skutkow prawnych wobec $rodkéw znajdujacych si¢ na koncie depozytowym, rachunku
zbiorczym, rachunku papierow wartosciowych, rachunku pieni¢znym lub rachunku bankowym tego uczestnika lub
innego podmiotu dziatajacego na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu, stuzacym do reali-
zacji rozliczen transakcji w zakresie, w jakim srodki te sa potrzebne do przeprowadzenia rozrachunku transakcji
w Krajowym Depozycie. Zgodnie z art. 133. 1. ustawy Krajowy Depozyt tworzy i prowadzi obowiazkowy system
rekompensat, w celu gromadzenia $rodkow na wyptaty inwestorom rekompensat, celem systemu rekompensat jest
zapewnienie inwestorom (kwalifikowanym) wyptat do wysokosci okreslonej ustawa, srodkow pieni¢znych oraz
zrekompensowanie warto$ci utraconych instrumentéw finansowych, zgromadzonych przez nich w domach makler-
skich, w tym w ich oddziatach poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, z tytutu §wiadczonych na ich rzecz ustug,
w przypadku: 1) ogloszenia upadtosci domu maklerskiego lub 2) prawomocnego oddalenia wniosku o ogloszenie
upadtosci ze wzgledu na to, ze majatek tego domu maklerskiego nie wystarcza na zaspokojenie kosztow postepowa-
nia, lub 3)stwierdzenia przez Komisj¢, ze dom maklerski nie jest w stanie, z powodow $cisle zwigzanych z sytuacja
finansowa, wykona¢ cigzacych na nim zobowigzan wynikajacych z roszczen inwestorow i nie jest mozliwe ich
wykonanie w najblizszym czasie.
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Drugim istotnym aktywem grupy na poziomie skonsolidowanym byta warto$¢ przedsie-
biorstwa wynikajaca w gtdéwnej mierze z przejecia firmy Electus.

Dom Maklerski IDMSA poczawszy od dnia 20 grudnia 2006 r. posiadat 4 729 989 akcji
spotki Electus SA, co stanowito 50,05% kapitatu zaktadowego spotki Electus SA. Nabycie
przez DM IDMSA pozostatych 4 720 011 sztuk akcji spotki Electus SA nastgpito na pod-
stawie umow objecia akcji zawartych przez DM IDM SA. Przedmiotowe umowy zostaty
zawarte z nast¢pujacymi osobami, do ktorych skierowana zostata emisja aportowa akcji
serii ,,H:

— Marek Falenta,

— Waldemar Falenta,

— Jolanta Falenta-Rybka.

Akcje nowej emisji DM IDMSA serii ,,H” obejmowane przez wymienione osoby zostaty
pokryte wktadem niepienieznym w postaci akcji spotki Electus SA (Skonsolidowane spra-
wozdanie finansowe IDM SA za rok 2007, s. 8).

Zgodnie z notg c str. 49 Skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy IDM SA
za rok 2007 skumulowana wartos$¢ firmy przy nabyciu Electus wyniosta przeszto 340 mi-
lionéw ztotych:

— cena nabycia 311 106,
— wartos¢ kapitatu mniejszo$ci nabywanego 15 655,
— rozpoznany dodatkowy kapitat mniejszosci z 2006 32994,
— wartos$¢ firmy powstata w wyniku przejecia pozostatych 49,95% 262 457,
— skumulowana warto$¢ firmy ustalona przy nabyciu 100% udziatu

w Electus SA 346 604.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku kapitaty wtasne netto wykazana w sprawozdaniu finan-
sowym wynosity 34 836 tys. ztotych (audytowane sprawozdania Electus SA, opinia bez
zastrzezen, z notg wyjasniajacg dotyczaca stosowania metode wedtug kosztu zamortyzo-
wanego w sposob uproszczony). Poniewaz cato$¢ ceny zaplaconej za aktywa netto wyniosta
442 682 tys. ztotych (131 571 + 311 106), to pomijajac korekty konsolidacyjne (w szczegol-
nosci wyceng godziwa, réoznice czasowe) wielko$¢ potencjalnie nabytej straty w wyniku
przejecia wyniostaby 408 026 tys. zt (442 862 — 34 836), co odpowiadatoby za potowe
skumulowanej luki ptynnosciowej i wynikowej na poziomie grupy i podmiotu dominu-
jacego. Wobec powyzszego pierwotnym zaczynem problemoéw ptynnosciowych podmiotu
nadzorowanego byta decyzja grupowa, ktorej zakres nie podlegal weryfikacji nadzorcy.

Podmiot od 2005 roku do dnia zgloszenia wniosku o upadtosc¢, korzystat z ustug tego
samego podmiotu rewidenckiego. W okresie od 2005 do 2012 zaréwno na bazie skonsoli-
dowanej jak i na bazie jednostkowej wszystkie opinie byty opiniami niemodyfikowanymi.
Przy czym w roku 2008 w opinii jednostkowej IDM SA rewident bez zgloszenia zastrzeze-
nia do prawidtowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania wskazal, iz sprawozdanie skon-
solidowane moze by¢ podstawa do oceny sytuacji finansowej i majatkowej spotki. W opi-
nii za roku 2011 na bazie skonsolidowanej i jednostkowej zostalo zawarte wyjasnienie bez



Ochrona wierzytelnosci klienckich a upadtos¢ firmy inwestycyjnej 631

kwalifikacji sprawozdan o tym, iz: a) zarzad podejmuje dziatania dotyczace ptynnosci oraz
regulowania zobowigzan i przedterminowego wykupu obligacji, ktore wptywaja na zatoze-
nie o dalszym kontynuowaniu dziatalnosci. b) uznania skutecznos$ci prawnej warunkowego
podwyzszenia kapitatu, c) ustanowionych zabezpieczeniach na aktywach grupy. Natomiast
w roku 2014 rewident odméwit wydania opinii bieglego rewidenta.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku, DM IDMSA spetniat obowiazujace go normy adekwat-
nosci kapitalowe na poziomie jednostkowym i skonsolidowanym. Podmiot wykazat niespet-
nienie wymogu kapitatlowego na poziomie skonsolidowanym w 2011 roku. Warto$¢ kapitatu
nadzorowanego (170 580 tys. zt, podczas gdy poziom wymogu wewng¢trznego wynosit 194
789 tys. zt). llo§¢ przekroczen poziomu nadzorowanych kapitaldw w na poziomie jednost-
kowym w 2012 roku wynosita 13. Na poziomie jednostkowym podmiot spetnial wymogi
kapitatowe (Sprawozdania Finansowych, s. 27) Ilo$¢ przekroczen poziomu skonsolidowa-
nych nadzorowanych kapitatow w 2012 roku wynosita 136 (Sprawozdania skonsolidowane
za 2012, s. 34). Liczba przekroczen skonsolidowanego poziomu nadzorowanych kapitatow
w 2013 roku — 1. W 2013 roku na dzien bilansowy i na dzien sporzadzenia raportu Dom
Maklerski IDM SA nie spetnial wymogow kapitalowych zaréwno na poziomie skonsolido-
wanym jak i jednostkowym (Sprawozdania skonsolidowane za 2013, s. 35; Sprawozdania
jednostkowe za 2013, s. 28).

Zgodnie z artykutem 98f ustawy o obrocie w przypadku niespetnienia wymogow kapi-
talowych KNF moze migdzy innym (i) nakaza¢ zmiang przez dom maklerski procedur, pro-
cesow, mechanizmow lub strategii w zakresie zarzadzania ryzykiem, (ii) nakazaé zastoso-
wanie szczeg6lnych zasad obliczania catkowitego wymogu kapitatowego lub dokonywania
odpiséw z tytutu utraty wartosci aktywow lub zastosowanie szczego6lnych zasad wyznacza-
nia poziomu kapitatéw nadzorowanych, (iii) nakaza¢ ograniczenie rozmiaru prowadzonej
przez dom maklerski dziatalno$ci lub zmniejszenie sieci jednostek organizacyjnych domu
maklerskiego (iv) 1 ostatecznie natozy¢ na dom maklerski kare pienigzng w wysokosci do
10% przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Podstawowym problemem Grupy IDM SA bylto nabycie silnie przewarto$ciowanego
przedsigbiorstwa na szczycie wzrostu gospodarczego. Polaczenie dwoch roznych modeli
biznesowych tj. domu maklerskiego generujacego krotkookresowe niskie marze, z kapitato-
chlonnym modelem skupu nalezno$ci dtugookresowych (Electus SA) spowodowato zwigk-
szenie ryzyka reputacji (Staszkiewicz 2014a), cyklu ekonomicznego oraz napigcia struktu-
ralno-organizacyjne wewnatrz grupy.

4.2. Dyskusja wynikéw

Upadtos¢ IDM SA miata charakter ekonomiczny, czego podstawowymi powodami byty
btedy inwestycyjne grupy, asymetria modeli biznesowych wewnatrz grupy oraz niedojrza-
oé¢ organizacyjna. Mechanizmy predykcyjne zostalty zastosowane poprawnie i prawidlowo
zglosily ostrzezenia o niestabilno$ci podmiotu. Asymetria w standardach sprawozdawczosci
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finansowej 1 ostrozno$ciowej byta niwelowana wprowadzonym w 2009 roku obowigzkiem
uzgodnienia sprawozdawczosci ostroznosciowej do finansowej (Staszkiewicz 2014b). W ra-
mach sprawozdawczosci finansowej wystapity asymetria rozpoznania luki ptynnos$ci z luka
dochodowosci, przy czym wystapienie tej drugie wiaze si¢ ze zmiang cyklu koniunktu-
ralnego oraz blgdnym finansowaniem aktywow ditugookresowych, krotkookresowymi
zobowigzaniami (obligacjami). Reakcja rynku (notowania) podmiotu wskazuja na proby
podtrzymywania kursu transakcjami wewnetrznymi grupy jaki i zastosowaniu kapitatu wa-
runkowego, przy czym odniesienie fundamentéw do rynkowej wartos$ci akcji wskazywato
na istotne ryzyko reputacji (Staszkiewicz 2011; Adamska, Dgbrowski 2010; Staszkiewicz
2012; Agata Adamska, Staszkiewicz 2014; Staszkiewicz 2013).

Wrazliwo$¢ procedur rewizyjnych wzgledem dalszego trwania przedsigbiorstwa prze-
jawita si¢ poprzez noty wyjasniajace w opinii biegtego na poziomie jednostkowym w roku
2008, a nastgpnie na obu poziomach w roku 2012 poprzedzajacym odmowe wydania opinii
do sprawozdania w roku 2014 tuz przed wystgpieniem zarzadu do sadu z wnioskiem o upa-
dtos¢. Wskazuje to na niska zdolnos$¢ predykeyjna rewizji finansowej dla celéw nadzoru,
co potwierdza wcze$niejsze badania (Staszkiewicz 2013). Na glowne przyczyny niskiej pre-
dykcyjnosci nalezy wskazaé: 1) roztozenie akcentéw rewizyjnych (odbiorca jest whasciciel)
ii) test na zdolno$¢ do dalszej kontynuacji dziatalnosci. Test na zdolno$¢ dalszego konty-
nuowania dziatalnosci, co do zasady jest przeprowadzany w perspektywie kolejnych spra-
wozdan w przeciwienstwie do testdw/modeli diagnostycznych proponowanych przez min.
E. Altmana czy E. Maczynska obejmujacych trzyletni horyzont (Maczynska, Zawadzki
2006; Altman 1968). W ramach zakres$lonych standardéw system rewizji finansowej za-
dziatat poprawienie. Jednakze system ujawnien okazat si¢ bardziej adekwatny dla celow
monitorowania zarzadzania ryzykiem grupy.

Dziatalno$¢ nadzoru byta spozniona. O ile sygnaty o przekroczeniu o przekroczeniu
wymogow kapitatowych zostaty wygenerowane w roku 2012 to reakcja formalna KNF na-
stapita w roku 2013 (wrzesien) i 2014 (kwiecien — grupa). Nie zidentyfikowano innych decy-
zji administracyjnych w domenie publicznej. KNF zastosowat sankcje finansowe, ktore nie
chronity aktywoéw podbilansowych, a przeciwnie prowadzity do budowania oczekiwan ra-
cjonalnych na rynku o zagrozeniu finansowym grupy. Zastosowanie sankcje przypominajg
»gaszenie pozaru benzyng”. O ile decyzje z punktu widzenia formalnego nie wskazuja na
popetnienie bleddw, o tyle aspekty ekonomiczne budzg watpliwos¢, a zwlaszceza ich celowo-
Sci. W celu ochrony pozycji podbilansowych nadzorca mégt wskaza¢ szczegolne procedury
zarzadzania ryzykiem lub zmieni¢ zakres prowadzonej dziatalnosci przez grupe (por. 98f
ustawy o obrocie). Argumentem przemawiajacym na korzy$¢ nadzorcy byto wytaczenie
z masy upadtosci aktywow klienckich oraz srodkow pieni¢znych w rachunkach klientow.
Tenze mechanizm jednakze dotyczy bezposrednio inwestoréw kwalifikowanych i aktywow
obrotu publicznego i zdematerializowanego. W przepadku grupy realizujacej strategie poza
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rynkiem regulowanym ryzyko pozycji podbilansowej wzrastato®. Mechanizm wyjgcia ak-
tywow z masy upadtos$ciowe] jednak nie zabezpieczatl mozliwej defraudacji aktywow jak
w przypadku WGIL.

O ile podobna upadlos$¢ poza rynkiem nadzorowanym AmberGold doprowadzita do
istotnych strat majatkowych o tyle upadtos¢ IDM SA niekoniecznie spowodowata podobne
straty w przestrzeni relacji z klientami. Regresy AbmerGold oscyluja wokot kwoty 600 mi-
lionoéw ztotych, przy czym ekspozycja podbilansowa IDM SA przed zgloszeniem wniosku
o upadlos¢ wynosita w przyblizeniu 4 miliardy ztotych. W sytuacji swiadomej defraudacji
aktywow klientow przez zarzad, Skarb Panstwa i uczestnicy rynku byliby narazeni byli na
nieproporcjonalne ryzyko, ktoremu wydawanie decyzji penalizujgcych podmiot rzgdu 6 mi-
lionéw zlotych nie mogto skutecznie przeciwdziataé. Zaréwno dla IDM SA jaki i Amber-
Gold zrodtem ryzyka byty transakcje niemonitorowane, dokonywane niejako na zewnatrz
obszaru nadzoru publicznego. Poniewaz KNF nie ma wtasciwosci poza obszarem reglamen-
towanym, to przekazywanie informacji, o mozliwosci popetnienia przestepstwa do orga-
néw $cigania konczy udziat nadzorcy w procesie. Podobna sytuacji ma miejsce w stosunku
do transakcji ze stronami powiazanymi i niefinansowymi uczestnikami grup kapitatowych,
gdzie wlasciwo$¢ ingerencyjna nadzorcy (wraz z calym instrumentarium ujawnieniowo-
-ostrozno$ciowmy) jest ograniczona. By przeciwdziata¢ takiej izolacji zachowan nalezatoby
wyposazy¢ KNF w zdolnos¢ stwierdzenia wlasnej wlasciwosci dla podmiotow nienadzoro-
wanych (w formie zaskarzalnej decyzji). Taki zabieg spowodowalby, z jednej strony ogra-
niczenie przestrzeni instytucji para-finansowych, z drugiej strony skoncentrowatby istotng
wladze w jednej instytucji.

W ramach badania zostata testowana hipoteza, iz: upadlo$¢ maklerskiej grupy kapita-
fowej nie ma wptywu na utratg¢ aktywow klientow. W $wietle stwierdzonych faktow nie
uzyskano jednoznacznej falsyfikacji hipotezy. Pomimo ustawowego zabezpieczenia masy
upadtosciowej o aktywa kliencie na rachunkach inwestycyjnych i srodki pieni¢zne klientow
na rachunkach bankowych, to struktura zabezpieczen systemowych nie chronita przez dzia-
falnos$cia niezgodng z prawem oraz nie chronita aktywow na rynku niepublicznym. W kon-
sekwencji ryzyko utraty aktywow publicznych jest niskie za$§ niepublicznych wysokie.

Niniejsze badanie zostato oparte o dane dostepne w domenie publicznej, wobec powyz-
szego informacje szczegdlne przekazywane w ramach relacji nadzorca-podmiot, sprawoz-
dawczos¢ ostrozno$ciowa oraz akta postgpowania upadlosciowego, na tym etapie badania
nie podlegaly analizie. Dodatkowe informacje o stanie faktycznym mogtaby wplyna¢ na
sformutowanie wnioskow i ocene wynikow.

3 Szczegolny przejaw takiego ryzyka wystepuje w przestrzeni internetowych platform wymiany walut (Forex),
aczkolwiek dyskusja tego aspektu wymaga oddzielnych badan.
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Uwagi koncowe

Celem artykutu byto dokonanie opisu wptywu ryzyka makroekonomicznego i systemowe-
go na kondycje finansowa podmiotéw nadzorowanych oraz klientow firm inwestycyjnych.
Celem szczegotowym byla ocena poziomu ochrony wierzytelnosci podbilansowych firmy
inwestycyjnej w sytuacji zagrozenia wymogu kapitatowego.

W ramach badania zgromadzono materiat faktograficzny wskazujacy na to, iz w mie-
szanych modelach nadzorowanych grup kapitalowych, mechanizmy sprawozdawcze i re-
wizyjne dziataja poprawnie, jednakze reakcje formalne nadzorcze sg spowolnione. System
nadzorczy ostrozno$ciowy jest wrazliwy na zmiang cyklu koniunkturalnego. Zidentyfiko-
wano luke ochrony aktywow klienckich w przypadku prowadzenia transakcji na rynkach
nienadzorowanych i niezdematerializowanych.

Zaproponowano wyposazenie KNF w instrument ustanowienia wlasciwos$ci nadzorczej
z urzedu.

Analizowany przypadek na gruncie prawa i gospodarki polskiej, aczkolwiek jego im-
plikacje moga wptynaé na proponowany ksztatt i mechanizm nadzoru trans-granicznego.
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CLIENTS ASSETS PROTECTION AT INVESTMENT COMPANY FAILURE

Abstract: Purpose — assessment of the macroeconomic and systematic risk on off balance sheet assets of
investment company.

Design/methodology/approach — DM SA group failure case study.

Findings — supervision action was late.

Originality/value — findings allows claiming the enhancement of the Polish Financial Supervision Authority
power.
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