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1. WPROWADZENIE

Zabezpieczenie jest zapewniane kredytodawcy przez kredytobiorc¢ w celu
zminimalizowania ryzyka poniesienia przez kredytodawce straty finansowej, gdyby
kredytobiorca nie dotrzymal zobowigzan wobec kredytodawcy. Od czasu kryzysu
finansowego zabezpieczenie staje si¢ coraz wazniejsze ze wzgledu na istniejacg potrzebe
rynkowga bezpieczniejszego finansowania oraz wymogi regulacyjne.

Dyrektywa 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w
sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych zmieniona dyrektywa
2009/44/WE  (,dyrektywa w  sprawie zabezpieczen finansowych”) tworzy
zharmonizowane ramy prawne UE w zakresie ustanawiania zabezpieczen i wykonywania
praw z zabezpieczen, tj. ,uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych
polegajacych na przeniesieniu tytutu” (w przypadku gdy peiny tytut do zabezpieczenia
zostaje przeniesiony na przyjmujacego zabezpieczenie) lub ,,uzgodnien dotyczacych
zabezpieczenia finansowego w formie gwarancji” (w przypadku gdy przyjmujacy
zabezpieczenie otrzymuje prawo do gwarancji, np. zastaw lub optate).

Dyrektywa w sprawie zabezpieczen finansowych obejmowata pierwotnie tylko gotowke i
instrumenty finansowe stuzace jako zabezpieczenie. W przedmiotowej dyrektywie
zniesiono wymagania formalne nalozone przez panstwa czlonkowskie w odniesieniu do
uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych lub ustanawiania zabezpieczen, np.
wymagania dotyczace postaci odpowiednich dokumentow umownych, rejestracji lub
innego powiadomienia. Biorgc pod uwage fakt, ze konsekwencja niespelnienia tych
wymagan czesto byla niewazno$¢ lub niewykonalno$é zabezpieczenia wobec 0sOb
trzecich, usunigcie tych przeszkod utatwilo przeptyw gotowki 1 instrumentéw
finansowych w catej UE. W 2009 r. dyrektywe w sprawie zabezpieczen finansowych
zmieniono w celu wprowadzenia ,,wierzytelnosci kredytowych” jako zabezpieczenia.

»Wierzytelno$¢ kredytowa” zdefiniowana jest w dyrektywie w sprawie zabezpieczen
finansowych jako wierzytelno$¢ pieni¢zna wynikajaca z umowy, w ktorej instytucja
kredytowa udziela kredytu Iub pozyczki. Na rys. 1 przedstawiono uruchomienie
wierzytelnosci  kredytowe] jako zabezpieczenia w przypadku gdy udzielajacy
zabezpieczenia (B) przenosi swoja wierzytelno$¢ kredytowa wobec swojego dtuznika (A)
na przyjmujacego zabezpieczenie (C). Bardziej zloZzone scenariusze z udziatem osoby
trzeciej (D) maja miejsce, gdy ta sama wierzytelnos¢ kredytowa jest wykorzystywana
kilka razy (np. jezeli C przenosi dalej wierzytelnos¢) lub gdy syndyk kwestionuje
prawomocno$¢ przeniesienia wierzytelnosci z majatku B.

Rysunek 1: Stosunki prawne w przypadku uruchomienia wierzytelnosci kredytowych jako
zabezpieczenia
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W wyniku zmiany dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych z 2009 r.' panstwa
cztonkowskie nie moga zada¢ uzaleznienia sporzadzenia lub wazno$ci uzgodnien
dotyczacych zabezpieczen finansowych w odniesieniu do wierzytelnosci kredytowych od
wykonania czynnos$ci formalnej, np. rejestracji lub powiadomienia dluznika. Ma to na
celu zapewnienie, aby uzgodnienie dotyczace zabezpieczen finansowych odnoszace si¢
do wierzytelno$ci kredytowej (stosunek 2 na rys. 1) nie zostalo uniewaznione ze wzgledu
na brak rejestracji uzgodnienia w organie wladzy publicznej lub brak powiadomienia
dluznika o uzgodnieniu dotyczacym zabezpieczen finansowych. W dyrektywie w
sprawie zabezpieczen finansowych zapewnia si¢ panstwom cztonkowskim réwniez
mozliwo$¢? wymagania wykonania czynnoéci formalnych, np. rejestracji lub
powiadomienia, w odniesieniu do wierzytelnosci kredytowych wykorzystywanych jako
zabezpieczenie do celéw usprawniania, pierwszenstwa, wykonalnosci lub
dopuszczalnos$ci jako dowod wzgledem dhuznika (stosunek 3 na rys. 1) lub osob trzecich
(stosunek 4 na rys. 1).

W ramach zmiany dyrektywy w 2009 r. Komisja zostata poproszona o przedstawienie
sprawozdania Parlamentowi Europejskiemu i Radzie w sprawie dalszej zasadno$ci
zapewniania panstwom czlonkowskim tej mozliwosci’. W niniejszym sprawozdaniu
dokonano oceny wdrozenia art. 3 ust. 1 dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych
I jego rezultatow oraz potrzeby wprowadzenia zmian w tej dyrektywie.

2. CELEI METODYKA

Niniejsze sprawozdanie dotyczy wdrozenia art. 3 ust. 1 zmienionej dyrektywy w sprawie
zabezpieczen finansowych. Zakres sprawozdania obejmuje zbadanie, czy dyrektywa ta
funkcjonuje skutecznie 1 efektywnie w odniesieniu do czynnos$ci formalnych
niezbgdnych do ustanowienia wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczenia.

Aby przygotowac niniejsze sprawozdanie, Komisja rozestata do panstw cztonkowskich,
EBC i panstw Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) kwestionariusz dotyczacy
wdrozenia art. 3 ust. 1 dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych. Odpowiedzi

1 Art. 3 ust. 1 akapit drugi zdanie pierwsze dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych.

2 Art. 3 ust. 1 akapit drugi zdanie drugie dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych.

¥ Art. 3 ust. 1 akapit trzeci dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych.



udzielito 25 panstw cztonkowskich®. Niniejsza ocena opiera si¢ przede wszystkim na tym
materiale. W sprawozdaniu uwzgledniono réwniez odpowiedzi otrzymane w ramach
konsultacji publicznych w sprawie tworzenia unii rynkéw kapitatowych®.

Niektore informacje ogoélne na temat prawa panstw czltonkowskich pochodza z
zewngetrznego badania przeprowadzonego na potrzeby Komisji Europejskiej, ktore
dotyczyto skutecznos$ci przeniesienia wierzytelnosci wobec 0sOb trzecich oraz
pierwszenstwa przeniesionej wierzytelnosci przed prawem innej osoby®.

3. WDROZENIE I WYNIKI
3.1. Znaczenie gospodarcze wierzytelnosci kredytowych

Na rys. 2 przedstawiono wzrost stosowania wierzytelnosci kredytowych w operacjach
kredytowych Eurosystemu. W 2004 r. stanowily one 4 % calkowitej wartosci
zabezpieczen. Pod koniec 2015 r. odsetek ten wzrdst do 21 %. Najbardziej gwattowny
wzrost nastgpil w latach 2006-2007, co mozna przypisa¢ decyzji Eurosystemu o
wlaczeniu wierzytelnosci kredytowych do wykazu zabezpieczen przyjmowanych na
potrzeby operacji kredytowych w kategorii aktywow niezbywalnych od dnia 1 stycznia
2007 r.. Zapewnito to jednolite warunki, w tym kryteria kwalifikowania wierzytelnosci
kredytowych wykorzystywanych jako zabezpieczenie, na potrzeby takich operacji®.
Odpowiedzi panstw czlonkowskich nalezacych do strefy euro potwierdzaja, ze
wierzytelnosci kredytowe sa zasadniczo akceptowane przez ich banki centralne’ lub
powszechnie stosowane jako zabezpieczenie™.

Rysunek 2: Dane EBC dotyczqce stosowania wierzytelnosci kredytowych w operacjach
kredytowych Eurosystemu

W mld EUR, po wycenie i redukcji warto$ci w wycenie, usrednienia danych na koniec
miesigca w kazdym okresie
Wykorzystanie Calkowita Wierzytelnosci kredytowe jako %
Rok wierzytelnos$ci wartos¢ calkowitej wartosci
kredytowych: zabezpieczen: wykorzystywanych zabezpieczen:
2004 335 817 4%
2005 35,4 900 4%
2006 36,3 959 4%
2007 109,3 1148 10 %
2008 190,1 1579 12 %

Nie otrzymano odpowiedzi od EL, PL, SK ani od panstw EOG. Odpowiedzi na kwestionariusz
udzielone przez tych respondentoéw, ktorzy wyrazili zgod¢ na ich publikacj¢, sa dostgpne na stronie
internetowej: http://ec.europa.eu/finance/financial-markets/collateral/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index_en.htm

Badanie przeprowadzone przez Brytyjski Instytut Prawa Miedzynarodowego i Poréwnawczego
[British Institute of International and Comparative Law, stad zwane dalej ,,BIICL”]:
http://ec.europa.eu/justice/civil/files/report_assignment_en.pdf

The use of credit claims as collateral for Eurosystem credit operations, K. Tamura, E. Tabakis, ECB

Occasional Paper Series nr 148, czerwiec 2013 r. [publikacja zwana dalej ,,Tamura/Tabakis™].

& Art. 89-105 wytycznych Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510 z dnia 19 grudnia 2014 r.
w sprawie implementacji ram prawnych polityki pienig¢znej Eurosystemu (EBC/2014/60) [zwane dalej
»dokumentacja ogdlng EBC”].

° BE,DE, FI, IT, IR, MT, NL, PT.

AT, FR.



http://ec.europa.eu/finance/financial-markets/collateral/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index_en.htm
http://ec.europa.eu/justice/civil/files/report_assignment_en.pdf

2009 294,8 2035 14 %
2010 358,5 2010 18 %
2011 418,7 1824 23 %
2012 633,4 2457 26 %
2013 439,4 2348 19 %
2014 372,8 1949 19 %
2015 368,2 1737 21%

Zrédlo: https://www.ech.europa.eu/paym/coll/charts/html/index.en.html

Uwaga: Wartosci wierzytelnosci kredytowych za lata 2004-2011 r. sa danymi zagregowanymi

dotyczacymi ,,aktywdw niezbywalnych”. (Przed 2012 r. wierzytelnoéci kredytowe nie byty rejestrowane
0sobno. Wartosci te przedstawiajg wiekszo$¢ aktywow w kategorii aktywoOw niezbywalnych, reszte
stanowig depozyty terminowe i pieni¢zne).

Poza strefa euro sytuacja jest inna i dostgpnych jest niewiele danych. Wydaje sig, ze poza
strefag euro wierzytelnosci kredytowe sg rzadko przyjmowane jako zabezpieczenie.
Republika Czeska i Litwa potwierdzily, ze na ich rynkach wierzytelnosci kredytowe sa
wykorzystywane jako zabezpieczenie. Bulgaria 1 Wegry stwierdzity, ze wierzytelnosci te
nie s3 powszechnie wykorzystywane. Jedynie Dania poinformowala, Ze jej bank
centralny przyjmuje wierzytelnosci kredytowe jako zabezpieczenie. Inne informacje
wskazuja na to, ze Bank Anglii rowniez przyjmuje te wierzytelnosci, ale w
ograniczonym zakresie™'.

Warunki rynkowe i globalne zmiany regulacyjne oznaczaja, ze instytucje kredytowe stoja
w obliczu rosngcego zapotrzebowania na zabezpieczenia®’. UE tradycyjnie opierala sie
na kredytach bankowych'. Dane z konca 2013 r. pokazuja, ze przedsiebiorstwa
niefinansowe korzystaja z kredytoéw bankowych do celow zaspokojenia okoto 15 %
swoich calkowitych potrzeb finansowych (w Stanach Zjednoczonych odsetek ten wynosi
10 %14). Instytucje kredytowe UE posiadajg zatem wierzytelnosci kredytowe, ktore w
stosownych przypadkach moglyby by¢ wykorzystane jako zabezpieczenie. Wedlug
szacunkow wierzytelnosci kredytowe w strefie euro wynosza niemal 4,4 bln EUR, czyli
jedna trzecig catkowitej wartoéci kwalifikowanych aktywow zbywalnych Eurosystemu .

Pokazuje to istotng role dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych w zwigkszaniu
pewno$ci prawa tam, gdzie jest to konieczne i wilasciwe dla wykorzystywania
wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczenia.

1 Tamura/Tabakis, s. 17-21, 25.

2 Collateral eligibility and availability. Follow-up to the report on »Collateral eligibility requirements —
a comparative study across specific frameworks« dated July 2013, publikacja grupy kontaktowej EBC
ds. infrastruktury papierow warto§ciowych nominowanych w euro (COGESI), lipiec 2014 r. [zwana
dalej ,,COGESI EBC”], s. 18.

Dokument roboczy stuzb Komisji towarzyszqcy zielonej ksiedze , Tworzenie unii rynkow
kapitatowych”, SWD(2015) 13 final, s. 11.

Sprawozdanie finansowe Standw Zjednoczonych za II kwartat 2014 r. (Rezerwa Federalna). Dane
przywotane w Tamura/Tabakis, s. 10, wykres 1, wskazuja na jeszcze wicksze znaczenie wierzytelnosci
kredytowych jako stabilnego zrodta finansowania dla gospodarki strefy euro: 40 % w strefie euro w
poréwnaniu z 10 % w Stanach Zjednoczonych.

' COGESIEBC,s. 9.

13

14


https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/charts/html/index.en.html

3.2. Wdrozenie dyrektywy 2009/44/WE

Dyrektywa 2009/44/WE zmieniajaca dyrektywe w sprawie zabezpieczen finansowych
zostala przyjeta w dniu 6 maja 2009 r. W 2011 r. wigkszo$¢ panstw cztonkowskich
wdrozyta t¢ dyrektywe, a do 2012 r. transponowaly ja wszystkie panstwa cztonkowskie.
Dyrektywa w sprawie zabezpieczen finansowych jest rowniez objeta Porozumieniem
EOG™ i zostata wdrozona przez Liechtenstein, Norwegig 1 Islandig.

3.2.1. Wdrozenie mozliwosci przewidzianej w art. 3 ust. 1

W celu zmniejszenia obcigzenia administracyjnego i zwiekszenie wydajnosci rynku w
art. 3 ust. 1 dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych przewidziano, ze panstwa
cztonkowskie nie moga naktada¢ ,,wymagan formalnych” w odniesieniu do uzgodnien
dotyczacych zabezpieczen ﬁnansowych17 ani uzaleznia¢ ustanowienia zabezpieczenia od
wykonania ,,czynnosci formalnej”. Pojecia te nie sg zdefiniowane, ale w motywach
podano przykladyw. W art. 1 ust. 5 sprecyzowano, ze umieszczenie wierzytelnosci
kredytowych w wykazie wierzytelnosci przedlozonym przyjmujacemu zabezpieczenie
nalezy traktowa¢ jako dowod ustanowienia zabezpieczenia, a nie jako czynno$¢
formalna.

Odpowiedzi panstw czlonkowskich na kwestionariusz ujawniaja cztery kwestie.

Po pierwsze, nicktore panstwa cztonkowskie' wymagaja, aby korzystanie z
wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczenia zostalo potwierdzone w drodze
umieszczenia tych wierzytelnosci w  wykazie wierzytelnosci  przedlozonym
przyjmujgcemu zabezpieczenie, na co zezwala si¢ w art. 1 ust. 5.

Po drugie, wydaje sie, ze panstwa czlonkowskie rozbieznie interpretuja pojgcie
»czynnosci formalnej”. Wydaje sie, ze wigkszo$¢ panstw uwaza czynno$ci fizyczne
wymagane poza systemem zapisOw ksiegowych 1 zwigzane z ustanowieniem
zabezpieczenia za czynnoSci formalne, ale niektore z nich wykluczajg pewne
czymos$ci®. Trudno zatem stwierdzi¢, czy panstwa czlonkowskie faktycznie
wykorzystaly mozliwo$§¢ wymagania wykonania czynnos$ci formalnych do celow
usprawniania, pierwszenstwa, wykonalnosci lub dopuszczalnosci jako dowod wzgledem
dtuznika (stosunek 3 na rys. 1) lub 0so6b trzecich (stosunek 4 na rys. 1).

Po trzecie, potowa panstw cztonkowskich?! twierdzi, ze nie korzysta z tej mozliwosci. W
tych panstwach czlonkowskich moze nie istnie¢ formalny wymdg powiadomienia
dhuznika, ale przepisy dotyczace ochrony diuznika nadal majg zastosowanie. Jezeli
dluznik nie wie o uzgodnieniu dotyczacym zabezpieczen finansowych 1 sptaca

1 Dyrektywa 2009/44/WE zostata whaczona do Porozumienia EOG na mocy decyzji Wsp6lnego

Komitetu nr 50/2010.

Art. 1 ust. 5 akapity pierwszy i czwarty dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych.

Por. motyw 10.

BG, CZ, DK, EE, LV, PT (jezeli wierzytelnosci kredytowe sa ustanowione jako zabezpieczenie na
rzecz banku centralnego), ES, RO, SI.

Na przyktad powiadomienie dtuznika w przypadku uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych
lub przeniesienie dokumentéw potwierdzajacych wierzytelnos¢ kredytowa do przyjmujacego
zabezpieczenie.

2 CZ, DK, FR, IR, LV, RO, SI i SE. Wydaje si¢, ze EE i DE, ktore nie udzielity odpowiedzi na pytanie
4, rébwniez naleza do tej grupy.
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wierzytelnos¢ kredytowa, zobowigzania dtuznika zostaja umorzone?. Platnosci te moga
by¢ odliczane od wartos$ci wierzytelnosci ustanowionej jako zabezpieczenie, co stwarza
dla przyjmujacego zabezpieczenie ryzyko, ze zabezpieczenie zniknie. Powiadomienie
dluznika moze by¢ zatem uwazane za niezbedne do celow wykonalnos$ci lub
dopuszczalno$ci jako dowod wzgledem dluznika, chyba ze w umowie kredytowej mozna
odstapi¢ od ochrony dluznika®®.

Po czwarte, polowa panstw czlonkowskich® korzysta z tej mozliwosci. Wszystkie
panstwa cztonkowskie poza jednym wymagaja powiadomienia dhuznika®. Przepisy
krajowe réznig si¢ jednak w kwestii charakteru tego warunku. Bulgaria, Belgia®,
Estonia, Finlandia i1 Portugalia wymagaja powiadomienia dtuznika jako pojedynczej
obowigzkowej czynnos$ci formalnej. Wegry wymagaja rdéwniez przeniesienia
dokumentow potwierdzajagcych do przyjmujacego zabezpieczenie. Inne panstwa
cztonkowskie pozostawiaja kontrahentom wybdér migdzy powiadomieniem dhluznika a
inng czynno$cig formalng. Austria wymaga powiadomienia dtuznika lub wpisu w
ksiegach udzielajacego zabezpieczenia. Litwa i Malta wymagaja powiadamiania dluznika
lub publicznego ogloszenia w gazecie. Niderlandy wymagaja powiadomienia dtuznika
lub rejestracji w niepublicznym rejestrze prowadzonym przez organy podatkowe?’.

Istnieja rowniez roéznice pod wzgledem celu wymogu powiadomienia. W wigkszosci
panstw cztonkowskich powiadomienie skutkuje wykonalnos$ciag uzgodnienia dotyczacego
zabezpieczen finansowych wobec dluznika wierzytelnosci kredytowej (stosunek 3 na rys.
1). W Austrii, Bulgarii, Finlandii, na Litwie?®, Malcie i w Niderlandach powiadomienie
dhuznika skutkuje wykonalnos$cia uzgodnienia dotyczacego zabezpieczen finansowych
wobec 0s0b trzecich (stosunek 4 na rys. 1). Te panstwa cztonkowskie traktujg ten wymog
jako czynno$¢ zwiazana z jawnoscia®, ktora zapewnia pewno$¢ prawa i ochrone praw
wszystkich stron®® oraz przyczynia sic do zwalczania naduzy¢ finansowych (tj.
uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych ustanowionych po rozpoczeciu
postgpowania upadto$ciowego, ale antydatowanych w celu oszukania innych
wierzycieli)®. W niektérych jurysdykcjach powiadomienie dtuznika jest czynnikiem
decydujacym o tym, ktoéry z szeregu przyjmujacych zabezpieczenie moze mie
pierwszenstwo. Zgodnie z przepisami Zjednoczonego Krolestwa®”, Niderlandow®,

22 Na przyktad jest to wyraznie zaznaczone w przepisach w CZ (par. 1882 czeskiego kodeksu

cywilnego), DE (par. 407 niemieckiego kodeksu cywilnego), EE (par. 317 estonskiej ustawy ,,Prawo
rzeczowe”), ES (art. 1526 hiszpanskiego kodeksu cywilnego), LU (art. 14 ust. 2 luksemburskiej
ustawy o uzgodnieniach dotyczacych zabezpieczen finansowych), SE (sekcje 10 i 29 szwedzkiej
ustawy o skryptach dtuznych) i PL (art. 512 polskiego kodeksu cywilnego).

2 BIICL, s. 221, par. 404 i nast. niemieckiego kodeksu cywilnego nie stanowia bezwzglednie
obowigzujacych przepisoOw prawa, tj. w umowie mozna przewidzie¢ odstepstwo od tych przepiséw. W
innych jurysdykcjach kwestia ta podlega interpretacji. W dyrektywie 2008/48/WE z dnia 23 kwietnia
2008 r. w sprawie umoéw o kredyt konsumencki dopuszcza si¢ nieinformowanie dluznika
(konsumenta), ale brak powiadomienia nie moze skutkowac pogorszeniem sytuacji konsumenta (art.
17, motyw 41).

% AT, BE, BG, FI, HU, IT, LT, MT, NL, PT, UK.

% AT, BE, BG, HR, FI, HU, IT, LT, MT, NL, PT. CY wymaga rejestracji w rejestrze spotek.

2%

W przypadku gdy przyjmujacym zabezpieczenie nie jest bank centralny Belgii.
7 Odpowiedz NL oraz BIICL, s. 270.

% Art. 6.109 litewskiego kodeksu cywilnego.

2 Odpowiedz AT.

% Odpowiedz BG.

31 Odpowiedz FI.

%2 Odpowiedz UK oraz BIICL, s. 337, 344345,



Wioch® i Portugalii® pierwszenstwo mialoby to uzgodnienie dotyczace zabezpieczen
finansowych polegajace na przeniesieniu tytutu, o ktérym w pierwszej kolejnosci
powiadomiono diuznika.

3.2.2.  Inne kwestie zwigzane z wdroZeniem

Panstwa czlonkowskie wskazaly dwie sytuacje, w ktérych wymagane moga by¢ roézne
czynnosci formalne.

Pig¢ panstw cztonkowskich stwierdzilo, Ze istnieja szczegdlne przepisy dotyczace
czynnosci formalnych, w przypadku gdy wierzytelnosci kredytowe sg wykorzystywane
jako zabezpieczenie dla ich bankéw centralnych. W Belgii wymagana jest rejestracja
zamiast powiadomienia diluznika, jezeli przyjmujacym zabezpieczenie jest bank
centralny. Skutkuje to wykonalno$cia wierzytelnos§ci wobec o0sob trzecich i1 daje
pierwszenstwo bankowi centralnemu. Na Litwie konieczne jest opublikowanie
ogloszenia publicznego na stronie internetowej Banku Litwy w przypadku, gdy
wierzytelnosci kredytowe sa wykorzystywane jako zabezpieczenia dla bankéw
centralnych UE. Slowenia wymaga powiadomienia dtuznika w celu ograniczenia praw
dtuznika do kompensaty, jezeli wierzytelnosci kredytowe sa przekazywane bankom
centralnym UE. Natomiast w Portugalii i (tymczasowo) we Wtoszech nie wymaga si¢
rejestracji ani powiadomienia dtuznika, jezeli prawa do wierzytelnosci kredytowych sa
przekazywane bankowi centralnemu. W obu przypadkach prawa banku centralnego maja
pierwszenstwo przed wszelkimi innymi prawami do tych samych wierzytelno$ci, nawet
jesli dhuznik zostat o prawach banku powiadomiony po zawarciu uzgodnienia
dotyczacego zabezpieczen finansowych.

Cztery panstwa cztonkowskie zglosily, ze wymagane sg specjalne czynnosci formalne,
gdy jako zabezpieczenie wykorzystywane sa wierzytelnosci kredytowe zabezpieczone
hipotekg. W Niemczech oprocz uzgodnienia dotyczacego zabezpieczen finansowych
polegajacego na przeniesieniu tytutu w odniesieniu do wierzytelnosci kredytowych
zabezpieczonych hipoteka nalezy przekaza¢ hipoteczny list zastawny lub zarejestrowac
przeniesienie wierzytelnosci w rejestrze gruntow. Na Litwie przeniesienie wierzytelnosci
zabezpieczonej hipoteka musi by¢ zarejestrowane, aby bylo wykonalne wobec osob
trzecich. W Portugalii zastawy na hipotecznych wierzytelnosciach kredytowych musza
by¢ rejestrowane. W odniesieniu do wierzytelnosci kredytowych w postaci hipoteki na
nieruchomo$ci mieszkalnej stanowigcych zabezpieczenie (specjalnych) skryptow
dluznych zabezpieczonych hipotekg irlandzki bank centralny wymaga, aby uzgodnienia
dotyczace zabezpieczen finansowych miaty posta¢ dokumentu urzedowego oraz aby
szczegotowe dane zostaly odnotowane w rejestrze.

3.3. Skuteczno$é

Celem dyrektywy 2009/44/WE bylo ulatwienie wykorzystywania wierzytelno$ci
kredytowych jako zabezpieczenia®. W niniejszej sekcji zbadano, czy cel ten zostat
osiggnigty oraz czy mozliwos¢ przewidziana w art. 3 ust. 1 miata wptyw na ten wynik.

% BIICL,s. 272.

¥ Odpowiedz IT.

% Art. 584 portugalskiego kodeksu cywilnego.
% Motyw 6 dyrektywy 2009/44/WE.



Kazda ocena ilosciowa wplywu dyrektywy 2009/44/WE na wykorzystanie
wierzytelnoéci  kredytowych jako zabezpieczenie —stanowi wyzwanie®’. Dane
Eurosystemu (rys. 2) pokazuja, ze w latach 2011-2012, tj. gdy dyrektywe 2009/44/WE
wdrozono we wszystkich panstwach czlonkowskich, wykorzystanie wierzytelnosci
kredytowych jako zabezpieczenia zwigkszyto si¢ z 23 % do 26 % catkowitej wartosci
wykorzystywanych zabezpieczen. W latach 2012-2013 odsetek ten zmalat jednak z 26 %
do 19 %.

Wiele czynnikow moglto mie¢ wptyw na wykorzystywanie wierzytelnosci kredytowych
Jako zabezpieczenia w operacjach kredytowych Eurosystemu. Wdrozenie dyrektywy
2009/44/WE zbieglo si¢ z kryzysem finansowym oraz ze zmianami w ramach
Eurosystemu dotyczacych zabezpieczen. Zwigkszenie wykorzystywania wierzytelnosci
kredytowych jako zabezpieczenia na rzecz Eurosystemu mozna zatem wyjasnié
wigkszym popytem na kredyty udzielane przez banki centralne i zach¢tami dla
uczestnikow rynku do przedstawiania aktywow stosunkowo nieptynnych, np.
wierzytelnosci kredytowych, a zachowania aktywow bardziej ptynnych na potrzeby
innych transakcji®®. W poszczegoélnych bankach centralnych nastapity réwniez
dostosowania techniczne i operacyjne, np. Deutsche Bundesbank i Banque de France
(oba te banki maja kontrahentdow o duzych kwotach naleznych wierzytelno$ci
kredytowych) wprowadzity automatyczne interfejsy komunikacyjne, ktore umozliwiajg
skuteczne uruchomienie wierzytelnosci kredytowych®.

Pig¢ panstw cztonkowskich® stwierdzilo, ze dyrektywa w sprawie zabezpieczen
finansowych  ulatwita  wykorzystywanie  wierzytelnosci ~ kredytowych  jako
zabezpieczenia. Roznie ocenia si¢ jednak to, czy mozliwos¢ przewidziana w art. 3 ust. 1
zmniejszyla czy zwigkszyla ryzyko prawne. Zgodnie z jednym pogladem mozliwos¢ ta
jest niezbedna dla pewnosci prawa, poniewaz brak jakiejkolwiek czynnosci formalnej
sprawial, ze ustalenie, czy wierzytelno$§¢ kredytowa zostala ustanowiona jako
zabezpieczenie, bylo kosztowne i nie zawsze mozliwe*. Wedhg innej oceny
zlikwidowanie rozbieznych wymagan formalnych w panstwach cztonkowskich
zwigkszytoby pewnos¢ prawa42.

W zielonej ksiedze ,, Tworzenie unii rynkéw kapitatowych™*® zadano pytanie, jakie $rodki
moglyby poprawi¢ przeptyw transgraniczny zabezpieczen. Udzielajac odpowiedzi w
ramach konsultacji, jedna z zainteresowanych stron twierdzila, ze usunigcie wszystkich
wymagan formalnych, np. obowigzkow dotyczacych powiadomienia i rejestracji, jest
potrzebne, aby ulatwi¢ wykorzystywanie wierzytelnosci kredytowych jako
zabezpieczenia®. W dwoch odpowiedziach poparto harmonizacje norm kolizyjnych w
celu zwigkszenia ochrony przyjmujacych zabezpieczenie poprzez zdolno$¢ okreslenia
prawa regulujacego wymagania formalne, ktére musza by¢ spetnione, aby uruchomienie
wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczenia bylo skuteczne w stosunku do osob
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Tamura/Tabakis, s. 27, przypis 41.

% Tamura/Tabakis, s. 13.

% Tamura/Tabakis, s. 22.

0 DK, NL, PT i UK.

. Odpowiedzi LT, BE, BG, NL i UK.

2 Odpowiedz DE.

8 COM(2015) 63 final, s. 26, pytanie 27.
*  Odpowiedz BNP Paribas na pytanie 27.



trzecich®. EBC zaproponowat wylaczenie prawa dtuznika do kompensaty w odniesieniu
do wierzytelnosci kredytowych uruchomionych jako zabezpieczenie na rzecz bankow
centralnych, ale kwestia ta wykracza poza zakres niniejszego sprawozdania.

Ogodlnie rzecz biorac, cel dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych, ktorym byto
utatwienie wykorzystywania wierzytelnosci kredytowych, zostal osiggnigty. Istnieja
dowody na to, ze wlaczenie wierzytelnosci kredytowych do zharmonizowanych ram
dotyczacych zabezpieczen utatwilo ich stosowanie w niektorych jurysdykcjach. Na
przyktad uzgodnienie dotyczace zabezpieczen finansowych polegajace na przeniesieniu
tytutlu w odniesieniu do wierzytelno$ci kredytowych bylo zakazane w prawie
holenderskim*®, ale wdrozenie dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych zmienito
to — wykorzystywanie wierzytelnosci kredytowych w Niderlandach ro$nie. Dyrektywa w
sprawie zabezpieczen finansowych przyniosta rowniez likwidacje wymagan formalnych
w zakresie ustanawiania lub wazno$ci uzgodnien dotyczacych zabezpieczen
finansowych. W rezultacie wyeliminowano ryzyko uniewaznienia takich uzgodnien, co
utatwia uruchomienie wierzytelnos$ci kredytowych.

Jak wynika z przegladu wdrozenia, migdzy panstwami cztonkowskimi nadal utrzymuja
si¢ roznice pod wzgledem formalnosci i technik dostepnych w celu wykorzystania
wierzytelnos$ci kredytowych jako zabezpieczenia. Niemniej jednak nawet w przypadku
gdy zabezpieczenie w postaci wierzytelnosci kredytowej nadal podlega krajowym
wymaganiom formalnym, to jezeli wymagania te zostang spetnione, wowczas dzieki
dyrektywie w sprawie zabezpieczen finansowych wykonanie zabezpieczenia jest
ulatwione (np. zabezpieczenie w postaci wierzytelnosci kredytowych moze by¢
zrealizowane poprzez sprzedaz lub przejecie wlasnosci 1 poprzez dokonanie potracen ich
warto$ci, przy czym nie obowigzuja zadne formalnosci co do uprzedniego
powiadomienia, okreslonego sposobu realizacji lub uptywu okreslonego czasu).

Jezeli chodzi o stopien osiagnigcia celu, nie mozna stwierdzi¢, ze usuni¢to wszystkie
przeszkody prawne w wykorzystywaniu wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczenia
w UE. W szczegdlnosci transgraniczne stosowanie zabezpieczenia w postaci
wierzytelnosci kredytowych wciaz jest zwigzane z brakiem pewno$ci prawa wskutek
wplywu réznych wymagan krajowych i niepelnej harmonizacji norm kolizyjnych na
poziomie UE. Mimo Ze istnieja zharmonizowane normy kolizyjne dotyczace prawa
wlasciwego dla relacji migdzy diuznikiem a wierzycielem wierzytelnosci kredytowe;j
(stosunek 1 na rys. 1), miedzy udzielajacym zabezpieczenia a przyjmujacym
zabezpieczenie (stosunek 2 na rys. 1) oraz miedzy przyjmujacym zabezpieczenie a
dluznikiem (stosunek 3 na rys. 1)*, o prawie wilasciwym dla skuteczno$ci ustanawiania
wierzytelnosci kredytowej jako zabezpieczenia wobec 0sob trzecich, tj. o tym, jakie
czynnosci formalne sg wymagane w celu zapewnienia wykonalno$ci wobec innych
wierzycieli oraz jaki jest porzadek pierwszenstwa w przypadku wielokrotnego
przeniesienia tej samej wierzytelnosci kredytowej (stosunek 4 na rys. 1), nadal decyduja

*  Odpowiedz EBC, s. 24; odpowiedz Sekretariatu Generalnego Skarbu i Polityki Finansowej
(Hiszpania) na pytanie 27.
" BIICL, s. 281.

41 Rozporzqdzenie (WE) nr 593/2008 z dnia 17 czerwca 2008 r. w sprawie prawa wlasciwego dla

zobowigzan umownych (Rzym 1). Pojecie ,,przelewu” w rozumieniu art. 14 Rzym I odnosi si¢ do
wszystkich ,,uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych” na mocy dyrektywy w sprawie
zabezpieczen finansowych, w tym bezwarunkowego przeniesienia wierzytelnosci, przeniesienia
wierzytelnosci na zabezpieczenie oraz ustanowienia zastawu lub innego zabezpieczenia na
wierzytelnosci.
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krajowe normy kolizyjne panstw cztonkowskich®®. W rezultacie przyjmujacy
zabezpieczenie moze zaklada¢, ze ma pierwszenstwo, poniewaz wymagania formalne
panstwa czlonkowskiego A zostaty spelnione, natomiast osoba trzecia opiera si¢ na
wymaganiach formalnych panstwa czlonkowskiego B 1 réwniez uwaza, ze ma
pierwszenstwo przed prawami pozostatych oséb.

3.4. Efektywnosé

Bilansujac wyzwania w stosowaniu wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczenia w
konteks$cie znaczenia kredytow bankowych w gospodarce realnej, Komisja jest zdania, ze
cel dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych zostal osiagnigty najmniejszym
kosztem dla wszystkich zaangazowanych stron.

Utrzymujace si¢ wymagania formalne wigzg si¢ z dodatkowymi kosztami dla
udzielajacego zabezpieczenia. Nawet jesli spetnienie wymogu powiadomienia dtuznika
nie jest kosztowne, z punktu widzenia instytucji kredytowej wymog ten moze posrednio
niekorzystnie wptywaé na stosunki z klientami. Niektore dowody wskazujg na to, ze
wymog powiadomienia moze stanowi¢ przeszkode w uruchamianiu kredytOw
bankowych®®. Moze to wplywaé na warto$é kapitatu w bilansach bankow, ktory nie jest
wydajniej wykorzystywany w gospodarce. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, Ze istnieja
alternatywne $rodki prawne, ktére pozwalaja bankom lepiej wykorzystywaé swoje
,Luspione” aktywa, np. dzigki emisji papierow wartosciowych zabezpieczonych
wierzytelnosciami kredytowymi, i pozyskiwaé w ten sposob $rodki pieni¢zne na
generowanie dodatkowych kredytow.

Z perspektywy przyjmujacego zabezpieczenie spetnienie wymagan formalnych moze
przyczyni¢ si¢ do obnizenia kosztow wynikajacych z ryzyka prawnego wigzacego si¢ z
przyjmowaniem wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczenia. W przeciwienstwie do
zbywalnych papierow warto§ciowych wierzytelnosci kredytowe sg zwykle dostosowane
do potrzeb dtuznika. Tak wigc w razie potrzeby realizacji zabezpieczenia wierzytelnosci
kredytowych zazwyczaj nie mozna szybko wymieni¢ na gotowke — nalezy najpierw
skontaktowa¢ si¢ z dluznikiem. Istotnym czynnikiem decydujacym o warto$ci
zabezpieczenia jest zatem wykonalno$¢ wierzytelnosci kredytowej wobec dluznika
(stosunek 3 na rys. 1). Aby zapewni¢, by wierzytelno$¢ kredytowa mogta by¢ szybko
zrealizowana w przypadku niewykonania zobowigzania przez kontrahenta, w kryteriach
kwalifikowania Eurosystemu wymaga si¢ powiadomienia dluznika w kazdym
przypadku®.

Oprocz tego, ze wierzytelnosci kredytowe maja ograniczong ptynnosé, roéznig sie od
zbywalnych papierow wartosciowych, gdyz zazwyczaj nie s3g rejestrowane na
rachunkach elektronicznych, a dowodem w ich przypadku jest tylko umowa o kredyt. W
zwigzku z tym istnieje wigksze ryzyko, ze ta sama wierzytelno$¢ kredytowa moze zostac
wykorzystana jako zabezpieczenie na rzecz osoby trzeciej. Zatozenie wymogu
powiadomienia dhluznika jest takie, ze jezeli dluznik jest zobowigzany wiedzie¢ o
uzgodnieniu dotyczacym zabezpieczen finansowych, moze stanowi¢ ewentualne Zrédio

8 Wedhug BIICL, s. 12—13 i nast., w normach kolizyjnych panstw czlonkowskich przewidziane sa rézne

rozwigzania w zakresie prawa wlasciwego dla stosunku 4 na rys. 1.
* Odpowiedz DE.
% Dokumentacja ogélna EBC, art. 99 ust. 1 lit. b) i art. 103.
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informacji na temat istnienia zabezpieczenia w postaci wierzytelnosci kredytowych®. Jak
wynika z bardziej restrykcyjnych przepisow dotyczacych wymagan formalnych
istniejacych w niektorych jurysdykcjach, jezeli bank centralny przyjmuje wierzytelnosci
kredytowe jako zabezpieczenie®, czynnosci formalne chronia przyjmujacego
zabezpieczenie przed ryzykiem potencjalnych sporéw z osobami trzecimi w kwestii
wykonalnosci 1 pierwszenstwa (stosunek 4 na rys. 1). Mozliwos¢ utrzymania przez
panstwa cztonkowskie wymagan formalnych, przewidziana w dyrektywie w sprawie
zabezpieczen finansowych, moze zatem by¢ korzystna dla przyjmujacych zabezpieczenie
w odpowiednich jurysdykcjach.

Jezeli chodzi o dluznika, zwykle nie ma znaczenia, czy sptaca on kredyt bankowi czy
przyjmujacemu zabezpieczenie, wigc co do zasady uzgodnienie dotyczace zabezpieczen
finansowych nie skutkuje pogorszeniem sytuacji dtuznika. Konieczne jest jednak
chronienie dluznika przed ryzykiem podwdjnego ptacenia (pierwotnemu wierzycielowi
oraz przyjmujacemu zabezpieczenie jako nowemu wilascicielowi wierzytelnosci). Istnieje
wiele sposobdw, aby to osiagna¢, np. wymagania formalne w zakresie ustanawiania lub
waznosci uzgodnienia dotyczacego zabezpieczen finansowych lub w zakresie
usprawniania, pierwszenstwa, wykonalnos$ci lub dopuszczalnos$ci jako dowdd wzgledem
dhuznika lub os6éb trzecich. Dostgpne mozliwosci zostaty ujete w dyrektywie w sprawie
zabezpieczen finansowych. Bioragc pod uwage fakt, ze kredyty bankowe s3
najwazniejszym zrodlem finansowania przedsicbiorstw niefinansowych w UE™, to, ze
dyrektywa w sprawie zabezpieczen finansowych nie ma wplywu na zasady sptaty dtugu
przez dluznika, jezeli sptaca on kredyt pierwotnemu wierzycielowi, nie zdajac sobie
sprawy z uzgodnienia dotyczacego zabezpieczen finansowych, ma pozytywny skutek
spoteczny.

Jezeli chodzi o panstwa cztonkowskie, ta mozliwos¢ pozwala obnizy¢ koszty wdrozenia
dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych. Nie ma rowniez zadnych sygnalow, ze
panstwa cztonkowskie musialy ponie$¢ jakiekolwiek koszty wynikajace z trudnosci
prawnych, gdyz nie przedstawiono na to zadnych dowodow, np. decyzji sadu wydanych
w zastosowaniu przepiséw krajowych transponujacych art. 3 ust. 1%,

Podsumowujac, dyrektywa w sprawie zabezpieczen finansowych funkcjonuje skutecznie
w odniesieniu do czynnosci formalnych wymaganych do uruchomienia wierzytelnosci
kredytowych jako zabezpieczenia w warunkach krajowych. Wydaje si¢, ze istniejg wazne
powody przemawiajace za niektorymi wymaganiami formalnymi. W przypadku gdy
wszystkie elementy stanu faktycznego sa zlokalizowane w jednej jurysdykcji, spetnienie
wymagan nie jest trudne. W kontek$cie transgranicznym problemem jest nie tyle
istnienie r6znych wymagan formalnych, co trudno$ci w ustaleniu, ktére wymagania
krajowe maja zastosowanie. Koszty ustalenia prawa wlasciwego dla czynnosci
formalnych wymaganych do zapewnienia wykonalno$ci lub pierwszenstwa wobec 0sob
trzecich (stosunek 4 na rys. 1) i nalezytej staranno$ci moga by¢ wysokie®. Brak
zharmonizowanych norm kolizyjnych réwniez zwigksza liczbe systemOw prawa
materialnego potencjalnie wiasciwych dla uruchomienia wierzytelnosci kredytowych

1 Tamura/Tabakis, s. 20.
52 Sekcja 3.2.2.

% ECBJ/EC Survey on the access to finance of enterprises in the euro area, listopad 2014 r., s. 8, wykres
6.

Odpowiedzi na pytanie 2.

BIICL, s. 57-58. Koszty prawne transakcji transgranicznych obejmujacych przeniesieniec moga
wynosi¢ do kilkuset tysiecy funtow lub euro.
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jako zabezpieczenia, co moze utrudnia¢ spelnianie kryteriow kwalifikowalnosci
Eurosystemu®®.

4. ZASADNOSC ART. 3 UST. 1

W odniesieniu do art. 3 ust. 1 dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych mozna
rozwazy¢ kilka wariantow strategicznych.

Po pierwsze, mozna bytoby utrzymac obecny stan rzeczy. Jest to rozwigzanie wyraznie
preferowane przez 12 panstw cztonkowskich®, ktére twierdza, ze klauzula opt-out
pozwala na zapewnienie rozsadnej réwnowagi interesow. Uwazaja one, ze krajowe
wymagania w zakresie jawnosci sg potrzebne, aby chroni¢ dtuznika i osoby trzecie oraz
aby zwalcza¢ naduzycia finansowe, przynajmniej dopoki na poziomie UE nie zostanie
zharmonizowana kwestia skutkow dla osob trzecich i pierwszenstwa oséb trzecich. Ich
zdaniem mozliwos¢ ta daje szans¢ wyeliminowania — na poziomie krajowym — ryzyka
prawnego, z ktorym boryka si¢ rynek przy weryfikacji wierzytelnosci kredytowych. To
zrozumiate, ze niektére panstwa opowiadajg si¢ za brakiem jakichkolwiek wymagan
formalnych, aby ulatwia¢ uruchomienie wierzytelnosci kredytowych jako
zabezpieczenia. Jezeli jednak wymagania formalne nie sg ucigzliwe, to z punktu
widzenia prawa bardziej pozadane byloby przewidzenie takich wymagan, aby zapewni¢
pierwszenstwo przyjmujagcemu zabezpieczenie. Moze to nadal prowadzi¢ do braku
pewno$ci prawa, w przypadku gdy przeniesienic wierzytelnosci obejmuje element
transgraniczny. Moglyby temu zaradzi¢ jednolite normy kolizyjne dotyczace
skuteczno$ci wierzytelnosci kredytowej wobec osob trzecich i porzadku pierwszenstwa
w przypadku wielokrotnego przeniesienia tej samej wierzytelnosci.

Po drugie, mozna bytoby zlikwidowa¢ mozliwo$¢ przewidziang w art. 3 ust. 1. Panstwa
cztonkowskie miatyby wowczas obowigzek uchyli¢ wszystkie przepisy krajowe
dotyczace wierzytelnosci kredytowych wykorzystywanych jako zabezpieczenie, w
ktorych wymaga si¢ wykonania czynno$ci formalnych, np. rejestracji lub powiadomienia
dluznika. Za tym rozwigzaniem opowiadaja si¢ cztery panstwa czlonkowskie®®, ktore
twierdza, ze zlikwidowanie tej mozliwosci zapewnitoby rowne warunki w calej UE oraz
zwigkszytoby  pewnos¢  prawa, ulatwiajac  transgraniczne  wykorzystywanie
wierzytelnosci kredytowych. Zdaniem przeciwnikow wyeliminowanie tej mozliwosci
naraziloby dluznikow i przyjmujacych zabezpieczenie na ryzyko, ktéremu obecnie
zapobiegaja wymagania krajowe.

Po trzecie, mozna byloby rozwazy¢ przeglad dyrektywy w sprawie zabezpieczen
finansowych. W ramach przegladu mozna byloby uwzgledni¢ harmonizacje kwestii
prawa materialnego, np. czynnosci formalnych wymaganych do celow usprawniania,
pierwszenstwa, wykonalno$ci lub dopuszczalnosci jako dowod wzgledem dhuznika lub
osob trzecich, w przypadku gdy wierzytelnosci kredytowe sa wykorzystywane jako
zabezpieczenie, jak réwniez zasadno$¢ zapewnienia, aby potracenie bylo catkowicie
wykluczone w odniesieniu do wierzytelnosci kredytowych uruchomionych jako
zabezpieczenie w bankach centralnych. Mozna byloby réwniez przeanalizowa¢ wady

% Art. 97 dokumentacji ogélnej EBC stanowi, ze taczna liczba systeméw prawnych, ktore sa prawem

wiasciwym dla (a) kontrahenta, (b) wierzyciela, (¢) dluznika, (d) gwaranta (jezeli dotyczy), (e) umowy
bedacej podstawg naleznosci kredytowej, (f) umowy o przekazaniu naleznosci kredytowej na
zabezpieczenie, nie moze by¢ wyzsza niz dwa.

" AT, BE, BG, EE, FI, HR, LT, NL, PT, SE, Sl i UK.

% DE, FR, LV, RO.

13



dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych zwigzane z innymi rodzajami
zabezpieczen i wskazane przez respondentow w konsultacjach publicznych na temat unii
rynkéw kapitalowychsg.

5. PODSUMOWANIE

Dziatanie na poziomie UE musi by¢ zgodne z zasada proporcjonalno$ci. Wymagania
formalne mogg stuzy¢ pozytecznym celom, dlatego ich catkowite usunigcie nie byloby
stosowne. Pozostawienie wyboru takich wymagan panstwom czlonkowskim stwarza
trudnosci w sytuacjach transgranicznych, ale zharmonizowanie wymagan moze
kolidowa¢ z innymi powigzanymi przepisami prawa krajowego. Koszty i korzysci
wynikajace z jakiejkolwiek harmonizacji musiatyby by¢ bardzo doktadnie poroéwnane i
powinny by¢ uwzglednione jako element szerszej reformy wylacznie po doglebnej
ocenie dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych. W tym kontekscie wydaje sie,
ze art. 3 ust. 1 dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych nadal jest zasadny.

Zgodnie z zapowiedzia w ,Planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow
kapitatowych” Komisja rozpoczeta szeroko zakrojony przeglad postgpow w likwidacji
barier dla transgranicznego rozliczania 1 rozrachunku, majac migdzy innymi na uwadze
zwigkszenie pewno$ci prawa w przypadku transgranicznej wymiany zabezpieczen.
Komisja powotalta w tym celu grupe ekspertow (European Post-Trade Forum), aby
okresli¢ utrzymujace si¢ bariery. Ponadto do 2017 r. Komisja bedzie kontynuowaé
wczesniej rozpoczete prace majace na celu zmniejszenie niepewnosci w kwestii
wlasnos$ci papierow wartosciowych, jak rowniez zaproponuje jednolite przepisy w celu
okreslenia z pewnos$cig prawa, ktore przepisy prawa krajowego maja zastosowanie do
skutkow cesji wierzytelnosci dla osob trzecich®™. Przyczyni si¢ to do osiggniecia wigkszej
pewnosci prawa rowniez w przypadkach transgranicznego uruchomienia wierzytelnos$ci
kredytowych jako zabezpieczenia 1 wyeliminuje wady zwigzane z istniejaca sytuacja.

% SEC(2015) 184 final, s. 57.
0 COM(2015) 468 final, s. 23.
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