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1. WPROWADZENIE

Dyrektywa 2002/47/WE w sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych (dalej
zwana ,,dyrektywa FCD” lub ,,dyrektywa”) tworzy ujednolicone wspdlnotowe ramy prawne
dla (transgranicznego) stosowania zabezpieczen finansowych, w ten sposdb znoszac
wigkszo$§¢ wymagan formalnych tradycyjnie naktadanych na zabezpieczenia finansowe.
Zabezpieczenia finansowe to aktywa udostepniane pozyczkodawcy przez pozyczkobiorcg w
celu zminimalizowania ryzyka powstania u pozyczkodawcy straty finansowej w przypadku
gdyby pozyczkobiorca nie byt w stanie wywiaza¢ si¢ ze zobowigzan finansowych wobec
pozyczkodawcy. Zabezpieczenie jest instrumentem coraz powszechniej stosowanym we
wszystkich typach transakcji, w tym na rynkach finansowych, przy operacjach skarbowych i
finansowania bankow, w systemach ptatniczych 1 rozliczeniowych oraz ogétem przy
udzielaniu kredytow bankowych. Ustanawiane zabezpieczenie ma zwykle forme gotowki lub
papieréw wartosciowych.

Celem dyrektywy jest osiagnigcie wigkszej integracji europejskich rynkéw finansowych oraz
oszczednos$ci po stronie kosztow poprzez uproszczenie procedury stosowania zabezpieczen,
poprawe pewnosci prawnej korzystania z zabezpieczen i zmniejszenie ryzyka dla uczestnikow
rynku. Przed niniejsza dyrektywa jedynie zabezpieczenie przekazane bankowi centralnemu
lub w potaczeniu z uczestnictwem we wskazanym systemie podlegato ochronie zgodnie z art.
9 ust. 1 dyrektywy w sprawie zamkniecia rozliczen (SFD)'. Bardziej catosciowe podejscie w
formie dyrektywy FCD okazalo si¢ konieczne, poniewaz rdzniace sig¢ przepisy panstw
cztonkowskich stosowane w zakresie korzystania z zabezpieczen byty czesto niepraktyczne i
nieprzejrzyste, skutkujac niepewnoscia co do skutecznos$ci zabezpieczenia jako $rodka
ochrony transakcji transgranicznych.

Art. 10 dyrektywy stanowi, ze:

,,Nie pozniej niz dnia 27 grudnia 2006 r. Komisja przedstawia Parlamentowi Europejskiemu i
Radzie sprawozdanie w sprawie zastosowania niniejszej dyrektywy, w szczegolnosci w
sprawie stosowania art. 1 ust. 3, art. 4 ust. 3 i art. 5, uzupetnione w miare potrzeb wnioskami
o jej rewizje.”

Niniejsze sprawozdanie ocenia wykonanie dyrektywy FCD, jej wplyw oraz potrzebg
wprowadzenia zmian do dyrektywy .

2. METODA I ZAKRES OCENY

W celu przygotowania niniejszego sprawozdania Komisja zwrdcita si¢ na poczatku 2006 r. do
panstw czlonkowskich, EBC i krajéw nalezacych do EOG z prosba o udzielenie odpowiedzi
na pytania znajdujace si¢ w kwestionariuszu dotyczacym wykonania i stosowania dyrektywy
FCD. Mniej obszerny kwestionariusz opracowano takze dla sektora prywatnego. Na pytania
odpowiedziaty wszystkie panstwa cztonkowskie poza Hiszpania, a takze jedno panstwo

Dyrektywa 98/26/WE w sprawie zamknigcia rozliczen w systemach ptatnosci i rozrachunku papieréw
wartosciowych, Dz.U. L 166 z 11.6.1998, str.45-50.

W niniejszym sprawozdaniu zrezygnowano z wyrazenia opinii na temat negocjacji w sprawie
konwencji UNIDROIT dotyczacej podstawowych zasad w zakresie papierow warto§ciowych
znajdujacych si¢ w posiadaniu posrednikow.
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nalezace do EOG, tj. Norwegia. Komisja otrzymata 27 odpowiedzi pochodzacych
bezposrednio od gldwnych uczestnikdw 1 organizacji dziatajacych na rynku finansowym,
wlaczajac EBC. Niektore panstwa cztonkowskie do wtasnych odpowiedzi dotaczyly
odpowiedzi pochodzace z sektora prywatnego. Wskutek tego niniejsza ocena opiera si¢ na
obszernym materiale. Ze wzgledu na to, ze material ten udostgpniono do wiadomosci
publicznej, sprawozdanie nie powtarza jego tresci, chyba Ze jest to wymagane. Zalacznik,
kwestionariusze i odpowiedzi zostaty opublikowane na stronie internetowej DG MARKT?.

Biorac pod uwage krotka historie dyrektywy FCD, przedwczesne byloby wyciaganie
wnioskow dotyczacych wplywu dyrektywy. Wskutek tego niniejsze sprawozdanie skupia si¢
na kwestiach zwigzanych z wykonaniem i rezultatach krotkoterminowych.

3. WYKONANIE I WPLYW DYREKTYWY

Dyrektywa FCD zostata przyjgta dnia 6 czerwca 2002 r. i wprowadzona przez wigkszo$¢
pafstw czlonkowskich w 2004 r.; jedynie dwom panstwom czlonkowskim® udato sie
wprowadzi¢ dyrektywe przed ostatecznym terminem 27 grudnia 2003 r., natomiast dziewig¢
panstw cztonkowskich wdrozyto dyrektywe dopiero w 2005 r. Wsrod krajow EOG jedynie
Islandia i Norwegia posiadaja przepisy wykonawcze. W opinii Komisji wszystkie panstwa
cztonkowskie odpowiednio wykonaty dyrektywe FCD, co potwierdzity takze roznorodne
informacje pochodzace z branzy.

3.1. Znaczenie dyrektywy

Od kilku lat szybko rozwija si¢ rynek transakcji repo w UE, bedacy jednym z najwigkszych
rynkow finansowych na $wiecie. W grudniu 2005 r. osiagnat on catkowita warto$¢ 5 883 mld
euro w porownaniu z 3 788 mld euro zanotowanymi w grudniu 2003 r. i 1 863 mld euro
osiagniectymi w czerwcu 2001 r.°. Ponadto wedlug danych Eurosystemu®’, warto§é
zabezpieczen stosowanych w operacjach kredytowych Eurosystemu wzrosta migdzy 2002 r. a
2005 r. o okoto 33%, tj. z 650 mld euro do 866 mld euro.

Widoczny jest takze rosnacy trend polegajacy na stosowaniu przez strong Eurosystemu w
danym panstwie cztonkowskim nalezacym do strefy euro zabezpieczenia pochodzacego z
innego panstwa czlonkowskiego nalezacego do strefy euro. Na koniec 2005 r. prawie 50%
zabezpieczen Eurosystemu bylo stosowanych w wymiarze transgranicznym w stosunku do
jedynie 12% odnotowanych w 1999 r. Ilustruje to ponizszy wykres’.

http://europa.cu.int/comm/internal_market/financial-markets/collateral/index_en.htm

Austria i Zjednoczone Kroélestwo.

International Capital Market Association (ICMA), European repo market survey (Badanie
europejskiego rynku uméw odkupu (repo)), marzec 2006 r.

Tj. uzgodnienie, wedlug ktéorego EBC i krajowe banki centralne, ktore przyjety euro, wykonuja w
strefie euro zadania Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych.

! ECB Monthly Bulletin, May 2006 (miesigczny biuletyn EBC, maj 2006): The Single list in the
collateral framework of the Euro system, str. 78
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Wykres 1: Krajowe stosowanie zabezpieczen w poréwnaniu z transgranicznym stosowaniem
zabezpieczen
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Dane te pokazuja, ze dyrektywa nie trafita w préznig, ale ma istotne znaczenie dla
dzisiejszego sektora finansowego.

3.2. Skutecznos$¢

Za wczesnie jeszcze oceniaé, czy dyrektywa doprowadzita do wigkszej integracji i
zmniejszenia kosztow europejskich rynkoéw finansowych. Respondenci® sa jednakze zgodni,
ze dyrektywa FCD ulatwita korzystanie z zabezpieczen finansowych na europejskim rynku
finansowym, a takze upros$cila i znacznie zwigkszyta skutecznos$¢ procedur korzystania z tych
zabezpieczen.

Dyrektywa FCD ograniczyla cigzary prawne i administracyjne zwiazane z przyjgciem i
wykonaniem zabezpieczenia. Upro$cita ona procedurg ustanowienia, usprawniania, waznosci
1 wykonalnosci zabezpieczenia finansowego postanawiajac, ze jedynym formalnym
wymogiem dotyczacym jego dostarczenia bedzie konieczno$¢ udowodnienia na pismie lub w
inny prawnie rownowazny sposob. Poprawita ona takze pewnos$¢ prawna niektorych technik
stosowanych przy transakcjach zabezpieczen. Dyrektywa FCD pomaga uczestnikom rynku
lepiej zarzadzaé ryzykiem prawnym, w ten sposob przyczyniajac si¢ do zmniejszenia kosztow
kapitatowych zgodnie z Nowa Umowa Kapitalowa Bazylea II.

W ciagu kilku ostatnich lat gwaltownie wzrosta liczba europejskich programéw zabezpieczen:
na przyktad bank ABN AMRO odnotowuje, w porownaniu z grudniem 2002 r., 240% wzrost
liczby uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych zawieranych ze stronami z UE, a
takze podobny wzrost liczby aktywow denominowanych w euro ustanawianych jako
zabezpieczenie’. ABN AMRO uwaza, ze (spodziewane wprowadzenie) dyrektywy FCD
utatwilo zawarcie tych uzgodnien. Opini¢ t¢ podzielaja takze inne podmioty', a Komisja ja
potwierdza.

Patrz dla przyktadu odpowiedzi od ISDA (International Swaps and Derivatives Association), EFMLG
(European Markets Lawyers Group) i ESBG (European Savings Banks Group)

’ Odpowiedz ABN AMRO na pytanie 5.

Zentraler Kreditausschuss, odpowiedZ na pytanie 3.
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3.3. Wydajnosé

Zmiana systemOw informatycznych wiazata si¢ z niewielkimi kosztami dla uczestnikow
rynku, ale co wazniejsze dyrektywa FCD obnizyta koszty prawne 1 administracyjne zwiazane
z przyjeciem i wykonaniem zabezpieczenia poprzez uproszczenie wspomnianych procedur
dotyczacych zabezpieczen finansowych i1 spowodowata, Ze uznanie zabezpieczen jest
uzaleznione od spetnienia mnigjszej liczby kryteriow'".

4. ZAGADNIENIA KLUCZOWE

Niniejszy rozdzial dotyczy siedmiu kluczowych zagadnien zidentyfikowanych w trakcie
przeprowadzania oceny. Po pierwsze rozwazono w nim kwesti¢, czy dodatkowe klasy
aktywoOw stosowanych na rynkach finansowych, takie jak wierzytelnosci kredytowe, powinny
by¢ objete ochrong dyrektywy FCD. Nastgpnie oceniono trzy przepisy dotyczace wylaczenia,
prawo do ponownego korzystania, wezwanie do stworzenia ulepszonego systemu prawnego w
zakresie dwustronnego kompensowania sald na zamknigcie, a wreszcie zasadg kolizji ustaw.

4.1. Materialny zakres dyrektywy — wierzytelnos$ci kredytowe
4.1.1. Nowe typy zabezpieczen

Trzy panstwa cztonkowskie — Republika Czeska, Francja i Szwecja — do listy aktywow, ktore
moga shuzy¢ zgodnie z dyrektywa jako zabezpieczenie, dolaczaja szczegélne rodzaje
nalezno$ci, takie jak wierzytelnosci kredytowe lub inne. W ten sposob rozszerzyly one
materialny zakres stosowania dyrektywy przez ich wymiar sprawiedliwosci. Republika
Czeska wilaczyta wierzytelnosci kredytowe w zakres dokonanej krajowej transpozycji.
Francja dotaczyta wierzytelnosci i inne formy praw, pod warunkiem, ze sa one przenaszalne.
Szwecja wlaczyla wudzielanie pozyczek pienigznych w zakres dokonanej krajowej
transpozycji. Wierzytelnosci kredytowe moga rowniez stuzy¢ jako zabezpieczenie w kilku
innych panstwach cztonkowskich, z zastrzezeniem okre§lonych warunkéw prawnych.

W ciagu kilku ostatnich lat wzrosto takze znaczenie nowych klas aktywow stosowanych w
zabezpieczeniach finansowych do celow rynku finansowego lub banku centralnego. W
szczegolnosci Rada Prezesow EBC zdecydowata w 2004 r. o wprowadzeniu z dniem 1
stycznia 2007 r. wierzytelnos$ci kredytowych jako kwalifikujacych si¢ do zabezpieczenia
operacji kredytowych Eurosystemu. Wskutek tego powstalo pytanie, czy wierzytelnosci
kredytowe do celow banku centralnego powinny by¢ objgte ochrong dyrektywy FCD.

4.1.2.  Kryteria kwalifikowalnosci

W lipcu 2005 r. EBC opublikowat szczeg6lne kryteria kwalifikowalnos$ci, ktore bgda miaty
zastosowanie do tych wierzytelnosci kredytowych'?, ktére obejmuja miedzy innymi
nastepujace elementy: siedziba dtuznika (lub alternatywnie gwaranta) jest ograniczona do
kraju cztonkowskiego strefy euro. Umowa pozyczki musi podlega¢ prawu kraju

City of London Law Society Financial Law Committee, odpowiedz na pytanie 3.

Wigcej informacji w publikacji EBC pod tytutem: ,,Realizacja polityki pieni¢znej w strefie euro.
Dokumentacja og6lna instrumentéw i procedur polityki pienigznej Eurosystemu”, data publikacji: 15
wrzesnia 2006 r.
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cztonkowskiego strefy euro. Przedzial uprawnionych dtuznikow ogranicza si¢ do
przedsigbiorstw i podmiotow sektora publicznego.

Z tego wzgledu od dnia 1 stycznia 2007 r. niektore wierzytelnosci kredytowe bgda po raz
pierwszy kwalifikowane jako zabezpieczenia w catej strefie euro. Obecnie trudno oszacowac
calkowite rzeczywiste wykorzystanie wierzytelnosci kredytowych we wszystkich
uczestniczacych panstwach cztonkowskich. Niemniej jednak EBC podkreslit, Ze na przyktad
w przypadku samego sektora administracji publicznej wchodza w gr¢ wierzytelnosci do
wysokos$ci 800 mld euro, ktére moga by¢ stosowane przez strony Eurosystemu w operacjach
kredytowych Eurosystemu.

4.1.3. Ekonomiczne uzasadnienie rozszerzenia zakresu zabezpieczen kwalifikowanych o
wierzytelnosci kredytowe

Zwigkszone stosowanie zabezpieczen stanowi pozytywne zjawisko, poniewaz pozwala
inwestorom na dostep do Srodkow pienigznych, a instytucjom kredytowym umozliwia
skuteczniejsze udzielanie pozyczek. Rozszerzenie zakresu zabezpieczen kwalifikowanych
dyrektywy FCD o wierzytelnosci kredytowe przyczynitoby si¢ stworzenia jednakowych
warunkéw konkurencji dla instytucji kredytowych we wszystkich panstwach cztonkowskich,
a takze pobudzito transgraniczne stosowanie tego instrumentu jako zabezpieczenia. Na
utatwieniu korzystania z wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczenia skorzystaliby takze
konsumenci 1 dluznicy, poniewaz korzystanie z wierzytelnosci kredytowych jako
zabezpieczenia mogloby ostatecznie doprowadzi¢ do intensyfikacji konkurencji i wigkszej
dostepnosci kredytow.

W zwiazku z tym, ze wierzytelnosci kredytowe nie sa obecnie kwalifikowane jako
zabezpieczenie, znaczna kwota kapitatu w formie wierzytelnosci kredytowych znajdujaca sie
w bilansach europejskich instytucji kredytowych jest unieruchomiona. Zgodnie z szacunkami
EBC kwota ta przekracza 50 % sumy bilansowej instytucji kredytowych w strefie euro.
Rozszerzenie zabezpieczen kwalifikowanych na wierzytelnosci kredytowe umozliwitoby
uruchomienie tego znacznego kapitalu, przez co gospodarka europejska moglaby z niego
bardziej efektywnie korzysta¢. Dzigki temu europejskie instytucje kredytowe miatyby lepsza
pozycje¢ konkurencyjna w stosunku np. do przedsigbiorstw z USA, gdzie wierzytelnosci
kredytowe stanowia tradycyjnie znacznie mniejsza czg$¢ bilansu. Rézny poziom
sekurytyzacji przedstawia ponizszy wykres.
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Wykres 2: Sekurytyzacja
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Ujednolicone ramy prawne stymulujace stosowanie wierzytelnosci kredytowych jako
zabezpieczen bylyby takze korzystne dla transakcji rynku finansowego, poniewaz dzigki nim
zwigkszylaby si¢ dostepnos¢ nowych klas aktywow, na przyklad z tytulu zabezpieczonych
operacji kredytowych. Ponadto rozszerzenie zakresu zabezpieczen kwalifikowanych o
wierzytelnosci kredytowe stanowitoby pozyteczne uzupetnienie sekurytyzacji. Sekurytyzacja
jest waznym i cennym instrumentem, dostarczajacym inwestorom kolejnego typu instrumentu
umozliwiajacego udzielanie pozyczek, a takze utatwiajacym bankom gromadzenie funduszy.
Niemniej jednak wystawia ona uczestnikow na ryzyko zmienno$ci rynkéw kapitatowych.
Uproszczenie korzystania z zabezpieczen poprzez rozszerzenie zakresu zabezpieczen
kwalifikowanych o wierzytelnosci kredytowe stanowiloby w rezultacie uzupelienie
sekurytyzacji dla tych instytucji kredytowych, ktore nie sa gotowe na gromadzenie funduszy
na rynkach finansowych.

W chwili obecnej migdzy panstwami czlonkowskimi UE istnieja rdéznice dotyczace
formalnosci 1 technik dostepnych w celu wykorzystania wierzytelnosci kredytowych jako
zabezpieczenia, tak jak miato to miejsce w stosunku do papieréw wartosciowych i gotowki
przed wprowadzeniem dyrektywy FCD. Rozszerzenie zakresu dyrektywy FCD na
wierzytelnosci kredytowe zapewnitoby jednakowe warunki dla wszystkich uczestnikow rynku
w obre¢bie UE.

Ponadto wlaczenie wierzytelnosci kredytowych do grupy zabezpieczen kwalifikowanych we
wszystkich panstwach cztonkowskich moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia dostgpnosci
wysoce plynnych zabezpieczen transakcji finansowych. Wierzytelnosci kredytowe stosowane
jako zabezpieczenie kwalifikowane dla EBC pozwolityby instytucjom kredytowym na
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korzystanie z wysoce ptynnych aktywéw, takich jak papiery wartoSciowe emitowane przez
panstwo, posiadane obecnie przez Eurosystem do innych zastosowan w gospodarce
europejskiej.

W $wietle powyzszego Komisja uznaje, ze zmiana dyrektywy FCD majaca na celu objgcie
dyrektywa wierzytelnosci kredytowych prowadzitaby do maksymalizacji ekonomicznego
wptywu decyzji Rady Prezesow EBC 1 bylaby korzystna dla uczestnikow rynkéw
finansowych.

4.1.4. Zagadnienia prawne dotyczqce stosowania wierzytelnosci kredytowych jako
zabezpieczenia

Poza kryteriami kwalifikowalnosci do Eurosystemu nalezy réwniez poruszy¢ kilka innych
zagadnien prawnych, tak aby upewni¢ si¢, ze Eurosystem dysponuje w postaci wierzytelnosci
kredytowych prawnie waznym i wykonalnym zabezpieczeniem. Zagadnienia te dotycza na
przyktad obowiazku powiadomienia dtuznika o stosowaniu jego wierzytelnosci kredytowych
jako zabezpieczenia, poufnosci danych bankowych dotyczacych informacji na temat dtuznika
oraz usunigcia potencjalnych ograniczen dotyczacych mobilizacji i realizacji kredytéw. Jako
ze nie istnieja ujednolicone wspolnotowe ramy prawne w zakresie wierzytelnosci
kredytowych 1 stosowania ich jako zabezpieczenia, zagadnienia te nie sa traktowane w
jednolity sposob przez poszczegdlne krajowe wymiary sprawiedliwosci.

Oczywistym sposobem poradzenia sobie z tymi problemami byloby rozszerzenie zakresu
dyrektywy FCD. Eurosystem rozwaza obecnie zagadnienia techniczne dotyczace korzystania
z wierzytelno$ci kredytowych jako zabezpieczenia. W zalezno$ci od postepu prac Komisja
rozwazy zaproponowanie zmian w 2007 r.

4.2. Przepisy dotyczace wylaczenia
4.2.1.  Osoby objete zakresem stosowania dyrektywy — art. I ust. 3

Na etapie negocjacji dyrektywy (a takze w fazie wdrazania) wiele uwagi poswigcono kwestii,
kto powinien skorzysta¢ na ochronie zapewnionej przez dyrektywe, jako ze specjalne
traktowanie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych mogloby by¢ postrzegane
jako sprzeczne z zasada réwnego traktowania wierzycieli w postgpowaniu upadto§ciowym.
Artykut 1 ust. 3 dyrektywy FCD daje panstwom cztonkowskim mozliwos¢ wylaczenia z
zakresu stosowania tej dyrektywy uzgodnien w przypadku, gdy jedna ze stron jest osoba
wymieniong w art. 1 ust. 2 lit. e).

Niektore panstwa czlonkowskie rozwazaty mozliwo$¢ petlnego wylaczenia, ale w koncu
jedynie Austria podjeta stosowna decyzjg. Pig¢ panstw czionkowskich podjelo decyzje o
zastosowaniu czgSciowego wyltaczenia: Republika Czeska, Stowenia, Szwecja, Francja i
Niemcy. W Republice Czeskiej przepisy wykonawcze stosuja wyltaczenie jedynie do
przedsigbiorstw o pewnych rozmiarach, spetniajacych dwa z trzech ponizszych kryteriow:
aktywa, obroty i kapital. W Stowenii przepisy wykonawcze wylaczaja podmioty prawne
niezdefiniowane w mysl prawa o spétkach handlowych jako duze przedsigbiorstwa, takie jak
mate i $rednie przedsigbiorstwa, stowarzyszenia i niektére podmioty prawa cywilnego.
Przepisy szwedzkie ograniczaja mozliwos¢ ponownego zastawienia aktywow u posrednikdéw
finansowych. Francja skorzystala z prawa do czesciowego wytaczenia dla transakcji
podlegajacych rezimowi specjalnemu wytaczajacemu, co do zasady, zwykle przedsigbiorstwa.
Transpozycja niemiecka obejmuje transakcje migdzy dwoma podmiotami o charakterze
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korporacyjnym, ktore okresla si¢ mianem przedsigbiorstw, wylaczajac osoby fizyczne,
przedsigbiorcow jednoosobowych i spotki osobowe. Jednakze, jesli dajacym zabezpieczenie
jest przedsigbiorstwo, w zakres dyrektywy wchodza jedynie zabezpieczenia finansowe
stosowane do zabezpieczenia szczegdétowo okreslonych zobowigzan finansowych, w ten
sposob wyltaczajac gtownie dlugoterminowe kredyty gotowkowe, w ktore angazuja si¢
przedsigbiorstwa.

Dziesig¢ panstw cztonkowskich (Belgia, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Niemcy, Wtochy,
Luksemburg, Hiszpania i Zjednoczone Krolestwo) rozszerzyly zakres stosowania dyrektywy
celem objgcia nig takze podmiotdw niewymienionych w dyrektywie.

Niektorzy przedstawiciele branzy energetycznej (np. Europejska Federacja Przedsigbiorstw
Obrotu Energia - European Federation of Energy Traders (EFET)) chca rozszerzy¢ zakres
dyrektywy FCD takze na podmioty nieregulowane, takie jak przedsigbiorstwa obrotu energia,
w taki sposob, aby ochronie podlegaly takze uzgodnienia miedzy tymi podmiotami (w tym
przepisy dotyczace kompensowania sald na zamknigcie wlaczone w zakres tych uzgodnien).
Komisja rozwazala te sugestig, ale w jej opinii takie rozszerzenie przekroczytoby zamierzony
zakres dyrektywy, ktorego podstawowym celem jest ochrona uzgodnien, w ktorych co
najmniej jedna strona jest instytucja sektora publicznego, bank centralny lub instytucja
finansowa.

4.2.2.  Opcja wylqczenia niektorych udziatow — art. 1 ust.4 lit. b)

Artykut 1 ust. 4 lit. b) dyrektywy FCD daje panstwom cztonkowskim mozliwo$¢ wylaczenia z
zakresu dyrektywy zabezpieczenia finansowego skltadajacego si¢ z udzialow wilasnych
dajacego zabezpieczenie, udziatow w przedsigbiorstwie powigzanym w rozumieniu siddmej
dyrektywy Rady 83/349/EWG z dnia 13 czerwca 1983 r. w sprawie skonsolidowanych
sprawozdan finansowych, a takze udziatow w przedsigbiorstwie, ktorego wytacznym celem
jest posiadanie srodkow produkcji, niezbednych dla interesow dajacego zabezpieczenie badz
posiadanie nieruchomosci.

Tylko jedno panstwo cztonkowskie tj. Dania podjeto decyzje o pelnym wylaczeniu zgodnie z
art. 1 ust. 4 lit. b). Czgsciowe wylaczenie dotyczace okreslonych typow aktywow stosuja
Niemcy, Irlandia i Szwecja. Niemcy nie uznaja ,udzialdow wlasnych” dajacego
zabezpieczenie oraz udzialdw w przedsigbiorstwie powiazanym w rozumieniu dyrektywy
83/349/EW za ,zabezpieczenie finansowe” w przypadku, gdy dajacy zabezpieczenie lub
przedsigbiorstwo powiazane jest osoba prawna lub inng osoba okreslona w art. 1 ust. 2 lit. e)
dyrektywy. Irlandia wyltacza z zakresu ,,zabezpieczenia finansowego” zdefiniowanego w
dyrektywie udziaty w spotkach, ktorych wylacznym celem jest posiadanie srodkéw produkcji
niezbednych dla intereséw dajacego zabezpieczenie badz posiadanie nieruchomosci. W
Szwecji  wylaczenie dotyczy jedynie nienotowanych na gieldzie udziatow w
przedsigbiorstwach powiazanych zagrozonych upadtoscia.

Poniewaz opcja ta nie ma zauwazalnego wptywu na funkcjonowanie rynku wewngtrznego,
celem Komisji nie jest ponowne rozpoczynanie debaty na poziomie europejskim, wskutek
czego Komisja nie przedtozy zadnych wnioskéw o usunigcie postanowien o wytaczeniu.

4.2.3.  Przeniesienie wiasnosci — art. 4 ust. 3

Artykut 4 ust. 3 dyrektywy FCD umozliwia panstwom cztonkowskim wylaczenie prawa do
przeniesienia wlasnos$ci na rzecz przyjmujacego zabezpieczenie. Przeniesienie wlasnosci
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oznacza, co do zasady, ze przyjmujacy zabezpieczenie w przypadku wystapienia zdarzenia
uprawniajacego do egzekwowania moze — pod pewnymi warunkami — zatrzyma¢ dane aktywa
jak wlasne, a nie dokonywa¢ ich sprzedazy. Zadne z panstw cztonkowskich nie skorzystato
jednakze z tej opcji. Wskutek tego 25 panstw cztonkowskich uznaje w obecnej chwili
przeniesienie wilasnosci na rzecz przyjmujacego zabezpieczenie w przypadku wystapienia
zdarzenia uprawniajacego do egzekwowania. Z tego wzgledu przy kolejnej rewizji dyrektywy
FCD art. 4 ust. 3 moze zosta¢ skreslony.

4.3. Prawo korzystania — art. 5

Artykut 5 ust.1 dyrektywy FCD stanowi, ze panstwa cztonkowskie powinny zapewni¢, iz
przyjmujacy zabezpieczenie jest uprawniony do wykonywania swojego prawa korzystania w
odniesieniu do zabezpieczen finansowych ustanowionych na podstawie uzgodnienia
dotyczacego zabezpieczen finansowych w formie gwarancji, jezeli warunki uzgodnienia
dotyczacego zabezpieczen finansowych w formie gwarancji to przewiduja oraz w granicach
tych warunkdéw. Prawo korzystania oznacza prawo przyjmujacego zabezpieczenie do
zbywania zabezpieczenia finansowego na rzecz osob trzecich poprzez przeniesienie wtasnosci
lub ustanowienie zabezpieczenia. Przyznajac przyjmujacym zabezpieczenie ogdlne prawo do
zbywania, dyrektywa FCD zwigksza ptynnos¢ rynkéw gotdéwkowych 1 rynkdéw papierow
warto$ciowych.

Dla wielu panstw cztonkowskich prawo korzystania bylo nowoscia, ale obecnie w systemach
prawnych wszystkich panstw czionkowskich znajduje si¢ postanowienie, ze przyjmujacy
zabezpieczenie ma prawo wykonywac¢ prawo korzystania, jesli (i w zakresie, w jakim) tak
postanowiono w uzgodnieniu dotyczacym zabezpieczen finansowych. Ustanowienie prawa
korzystania na mocy postanowien dyrektywy nie powinno wywolywa¢ problemow, ale nalezy
zbada¢, jaki wplyw na rynek bgdzie miato to prawo korzystania. Z tego wzgledu w opinii
Komisji obecnie nie zachodzi koniecznos¢ dalszych dziatan.

4.4. Uznanie przepisu o kompensowaniu sald na zamkniegcie — art. 7

Kompensowanie sald na zamknigcie to uzgodnienie szeroko stosowane na rynkach
finansowych w celu rozliczenia uzgodnionych, ale jeszcze niewymagalnych zobowiazan i
wierzytelnosci  od kontrahenta poprzez jedna wierzytelno$é/jedno zobowiazanie.
Kompensowanie sald na zamknigcie jest istotne dla wydajnosci rynkéw finansowych,
poniewaz redukuje ono ryzyko kredytowe i umozliwia instytucjom finansowym obnizenie
kapitalu wymaganego przez organy nadzoru i/lub zwigkszenie zaangazowania tych instytucji
zwiazanego z ryzykiem. Jesli chodzi o ogdlne uregulowania dotyczace prawa upadtosciowego
w niektorych panstwach cztonkowskich, jesli jedna ze stron transakcji staje si¢ niewyptacalna,
jej wierzytelnosci wobec innych podmiotoéw nie moga by¢ juz kompensowane. Niezwykle
istotne jest jednak dla uczestnikow rynku, aby mogli oni polega¢ na prawnie chronionym
mechanizmie kompensowania sald w przypadku niewyptacalnosci kontrahenta.

Dyrektywa FCD uznala taka potrzebg wprowadzajac w art. 7 zapewnienie, Zze przepis o
kompensowaniu sald na zamknigcie moze sta¢ si¢ skuteczny zgodnie z warunkami przepisu,
niezaleznie od rozpoczgcia lub kontynuowania postgpowania upadto$ciowego lub innego
podobnego postgpowania i zdarzen, a takze niezaleznie od pewnych innych okolicznosci,
ktére moga w inny sposob wptynaé na kompensowanie sald na zamknigcie. Dla wielu panstw
cztonkowskich takze to bylo nowoscia i1 stanowito trudny do podjgcia krok w kierunku
odejscia od zasady rownego traktowania wierzycieli w postgpowaniu upadtosciowym. Dzi§
zasada kompensowania sald na zamknigcie jest juz dobrze osadzona w prawodawstwie
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panstw czlonkowskich, ale nalezy zbada¢, w jaki sposéb przepis o kompensowaniu sald jest
stosowany w praktyce.

Pojawiaja si¢ takze sugestie, aby poprawi¢ spojnos¢ prawodawstwa UE w sprawie
kompensowania sald 1 rozszerzy¢ =zakres materialny poza uzgodnienia dotyczace
zabezpieczen. Komisja jest otwarta na rozwazenie tych sugestii, ale niniejsza dyrektywa
dotyczy przede wszystkim zabezpieczen finansowych i jedynie pobocznie kompensowania
sald jako metody wykonania uzgodnien dotyczacych zabezpieczen, nie uznaje wigc zmiany
dyrektywy za wlasciwy sposob poprawy ogdlnych ram prawnych UE w zakresie
kompensowania sald. Wtasciwsze wydaje si¢ opracowanie nadrzednego zestawu zmian kilku
istniejacych dyrektyw majacych na celu poprawienie spojnosci acquis. Poza art. 7 dyrektywy
FCD, inne istotne instrumenty finansowe UE zawierajace przepisy dotyczace kompensowania
sald (i kompensat) znajduja si¢ w dyrektywie SFD (art. 2 lit. k) i art. 3), dyrektywie w sprawie
likwidacji'" (art. 23 i 25) oraz rozporzadzeniu nr 1346/2000 (WE) w sprawie postepowania
upadiosciowego (art. 6). Wykonalno$¢ tego rozwiazania wymaga jednakze przeprowadzenia
dalszych analiz.

4.5. Kolizja ustaw — art. 9

Zasada kolizji ustaw przedstawiona w art. 9 dyrektywy FCD ma na celu okreslenie, ktére
prawo bedzie regulowaé niektore aspekty wilasnosci dotyczace posrednio posiadanych
papieréw wartosciowych, w ktore zaangazowany jest podmiot zagraniczny — nieuregulowanie
tej kwestii moze prowadzi¢ do powstania niepewnos$ci prawnej. Artykut 9 FCD odzwierciedla
obowiazujaca wspolnotowa zasade w zakresie kolizji ustaw, ktora odnajdujemy takze w art. 9
ust 2 dyrektywy SFD i art. 24 dyrektywy w sprawie likwidacji, a ktora opiera si¢ na zasadzie
miejsca prowadzenia rachunku papieréw wartosciowych. Zasada ta rézni si¢ od zasady
wystepujace] w Haskiej konwencji o papierach warto§ciowych z 2002 r., ktéra daje stronom
umowy o prowadzenie rachunku pewien stopien dowolno$ci w wybraniu prawa wilasciwego
dla okreslenia praw wlasno$ci papieréw wartosciowych. Zasady te sa sprzeczne 1 w
przypadku podjecia przez Wspdlnote Europejska decyzji o przyjeciu Konwencji, trzy wyzej
wymienione dyrektywy musiatyby by¢ odpowiednio zmienione.

Kwestia ewentualnego podpisania Konwencji przez Wspolnote jest omawiana w Radzie na
podstawie wniosku Komisji z 2003 r."*. W swoich ocenach'® stuzby Komisji zapewnily o
poparciu dla Haskiej konwencji o papierach wartosciowych. Celem niniejszej oceny nie jest
poréwnanie dwoch reziméw prawnych ani powtarzanie tej dyskusji. Cecha wspolng obu
rezimow jest to, ze pragna one zapewni¢ pewno$¢ prawna w zakresie prawa wilasciwego dla
papierow warto§ciowych posiadanych posrednio. W opinii Komisji obecny poziom pewnosci
prawnej nie jest wystarczajacy zar6wno w aspekcie migdzynarodowym, jak i w obrebie
Wspdlnoty. Z tego wzgledu takze w przypadku, gdyby Rada nie zdecydowata si¢ poprzec
Konwencji, wciaz begdzie istniala potrzeba zmiany art. 9 dyrektywy FCD (oraz art. 9
dyrektywy SFD 1 art. 24 dyrektywy w sprawie likwidacji) celem poprawy sytuacji we
Wspdlnocie poprzez podanie doktadnych kryteriow okreslenia wlasciwego miegjsca

Dyrektywa 2001/24/WE w sprawie reorganizacji i likwidacji instytucji kredytowych, Dz.U. L 125 z
5.5.2001, str. 15-23.

Projekt decyzji Rady dotyczacej podpisania Konwencji haskiej w sprawie prawa wilasciwego dla
niektérych praw dotyczacych papier6w wartosciowych zapisanych na rachunku w instytucji
posredniczacej, COM (2003) 783 z 15.12.2003.

Dokument roboczy stuzb Komisji ,,Ocena prawna niektorych aspektow Haskiej konwencji o papierach
warto$ciowych”, SEC (2006) 910 z 3.6.2006.
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prowadzenia rachunku. Przyktad dwoch panstw cztonkowskich (Francji 1 Portugalii), ktore
opracowaly te kryteria, pokazuje, Zze mozliwe sa rézne interpretacje.

5. WNIOSKI

Wigkszo§¢ panstw cztonkowskich wdrozyta przepisy dyrektywy FCD do wiasnych
porzadkow prawnych po ostatecznym terminie transpozycji okreslonym przez dyrektywe, a
dziewig¢ panstw czlonkowskich dokonato transpozycji w 2005 r. Doswiadczenie rynkowe
zwiazane ze stosowaniem dyrektywy jest wigc stosunkowo nowe, dlatego tez jest zbyt
wczesnie na dokonanie ostatecznej oceny wptywu dyrektywy. Zgodnie z ogdélnym wrazeniem
dyrektywa FCD funkcjonuje poprawnie i zostata wprowadzona w odpowiednim momencie.
Usuwajac cigzary administracyjne 1 formalno$ci prawne, ktére uprzednio hamowaty
procedury w zakresie zabezpieczen, dyrektywa FCD utatwila i zwigkszyta skutecznos¢
przyjmowania zabezpieczen finansowych i wykonywania zobowiazan z tytutu zabezpieczen.

W oparciu o przedstawione powyzej ustalenia Komisja proponuje podjecie nastgpujacych
krokow:

(D) Wierzytelno$ci kredytowe: Komisja rozwazy wprowadzenie zmian w celu
rozszerzenia zakresu dyrektywy FCD w zaleznosci od postgpu dokonanego w kwestii
zagadnien technicznych dotyczacych stosowania wierzytelnosci kredytowych jako
zabezpieczenia.

2) Przepisy dotyczace wylaczenia z zakresu: Nalezy utrzymacé przepisy dotyczace
wylaczenia.

3) Przepisy dotyczace wytaczenia przeniesienia wiasno$ci: Skreslenie art. 4 ust. 3 przy
kolejnej rewizji dyrektywy FCD.

4) Prawo korzystania: Obecnie nie zachodzi konieczno$¢ dalszych dziatan.

(5) Kompensowanie sald: Komisja zbada mozliwo$¢ poprawy ogoélnych ram prawnych
UE w zakresie kompensowania sald.

(6)  Rezim kolizji ustaw: Nalezy zmieni¢ art. 9 dyrektywy FCD (oraz art. 9 ust. 2 ustawy
SFD i art. 24 dyrektywy o likwidacji), albo w wyniku decyzji Rady o podpisaniu
Haskiej konwencji o papierach wartosciowych albo (w przypadku gdyby to nie
nastapito) w celu podania dokladnych kryteriow okres$lania miejsca prowadzenia
rachunku.
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