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1. WPROWADZENIE

Priorytetem Komisji jest dalsze wzmocnienie gospodarki Europy i pobudzenie inwestycji
w celu tworzenia miejsc pracy i utrzymania wzrostu gospodarczego. Aby osiggna¢ ten cel,
potrzebujemy silniejszych, poglebionych 1 lepiej zintegrowanych rynkow kapitatowych.
Wydajne i bezpieczne infrastruktury posttransakcyjne sa waznymi elementami takich dobrze
funkcjonujacych rynkow finansowych. W nawigzaniu do planu dzialania na rzecz unii
rynkow kapitatowych® w czerwcu 2017 r. w swoim $rodokresowym przegladzie’ Komisja
nakreslita pozostate dziatania, jakie zostang podjete do 2019r. wcelu ustanowienia
fundamentow unii rynkow kapitalowych z mys$lag 0 usunigciu barier dla inwestycji
transgranicznych i obnizeniu kosztow finansowania. Dokonczenie budowy unii rynkow
kapitatowych jest pilnym priorytetem.

W ramach planu dzialania na rzecz unii rynkéw kapitalowych ijego $rodokresowego
przegladu Komisja oglosita podjecie ukierunkowanych dzialan majacych na celu
zmniejszenie niepewnosci prawa zwigzanej z transgranicznymi transakcjami w obrocie
papierami wartoSciowymi 1 wierzytelnosciami. Niniejszy komunikat oraz przedstawiony
rowniez dzisiaj wniosek ustawodawczy w sprawie prawa wlasciwego dotyczacego skutkow
rozporzadzajacych przelewu wierzytelno$ci stanowig realizacje tego zobowigzania.

Codziennie w catej UE zawierane sa niezliczone transakcje zakupu i sprzedazy papieréw
wartosciowych; papiery takie sg rowniez czesto wykorzystywane jako zabezpieczenie.
Znaczna czg$¢ tych transakeji, o facznej wartosci okoto 10 bln EUR rocznie, zawiera element
transgraniczny®.

Dla rozwoju transakcji transgranicznych zasadnicze znaczenie ma jasnos$¢ i przewidywalno$¢
co do tego, ktore prawo krajowe ma zastosowanie przy ustalaniu, kto jest wiascicielem
aktywow bazowych tych transakcji. Jezeli brak jest pewnosci prawa co do tego, kto jest
wlascicielem aktywow, bo zalezy to od tego, z ktérego panstwa cztonkowskiego sg sady lub
organy, ktore oceniaja spor dotyczacy wilasno$ci wierzytelnosci lub papieru warto$ciowego,
transakcja transgraniczna moze by¢ wykonalna lub nie, badz tez moze wywolywac¢ skutki
prawne dla stron lub ich nie wywotywa¢. W przypadku niewyptacalnosci, kiedy kwestie
wilasnosci 1 wykonalno$ci transakcji zostaja objete kontrolg sadows, ryzyko prawne
wynikajace zniepewno$ci prawa moze prowadzi¢ do nieoczekiwanych strat. Celem
niniejszego komunikatu jest przyczynienie si¢ do zwigkszenia liczby transgranicznych
transakcji dotyczacych papierow warto$ciowych poprzez zapewnienie pewno$ci prawa
W kwestii norm kolizyjnych na poziomie Unii. Zwigkszona pewno$¢ prawa bedzie sprzyjaé
inwestycjom transgranicznym, dostgpowi do tanszych kredytow i integracji rynku.

Odnosnie do papierow wartosciowych kwestie, ktore prawo krajowe ma zastosowanie
w przypadku transakcji transgranicznych, zostaly uwzglednione w trzech dyrektywach:

! Komunikat ,,Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitalowych” (,plan dziatania na rzecz unii
rynkow kapitatowych’), COM(2015) 468 final.

2 Komunikat w sprawie $rodokresowego przegladu planu dzialania na rzecz unii rynkéw kapitatowych,
COM(2017) 292 final.

® Dane EBC wskazuja, ze w 2016 r. szacowana wielko§¢ inwestycji transgranicznych, wedtug siedziby
inwestora, wyniosta 10,6 bln EUR. Zrddto: Statystyki EBC dotyczace rozrachunku papieréw warto$ciowych
(28.6.2017).



dyrektywie w sprawie zabezpieczen finansowych®, dyrektywie o ostatecznosci rozrachunku®
oraz dyrektywie w sprawie likwidacji®. Dyrektywy te zawieraja normy kolizyjne, ktore
dotycza najwazniejszych aspektow transakcji w obrocie papierami wartoSciowymi. Ich
brzmienie stanowi jednak podstaw¢ do réznych interpretacji w poszczegolnych panstwach
cztonkowskich. Brak jasno$ci powodowany przez odmienne interpretacje obowigzujacych
przepisow moze spowodowal, ze transakcje transgraniczne be¢da bardziej kosztowne ze
wzgledu na pozostajacg niepewnos¢ prawa co do tego, ktore prawo jest wtasciwe.

Biorac pod uwage liczbe transakcji, ktorych to dotyczy, Komisja jest zdania, ze
sprecyzowanie przepisow jest niezbedne, by pomoc rynkom w redukcji zbednych kosztow
I zwiekszy¢ pewnos¢ prawa co do prawa wiasciwego.

W niniejszym komunikacie sprecyzowano stanowisko Komisji na temat istotnych aspektow
istniejacego dorobku prawnego UE w odniesieniu do prawa wlasciwego dotyczacego skutkow
rozporzadzajacych transakcji w obrocie papierami warto$ciowymi.

Niniejszy komunikat dotyczy problematyki skuteczno$ci przenoszenia instrumentow
finansowych w stosunku do o0séb trzecich. Towarzyszy on wnioskowi ustawodawczemu
w sprawie skutecznosci przelewu wierzytelnosci wobec 0sob trzecich’. Wspomniany wniosek
ustawodawczy® nie ma jednak wplywu na kwestie uregulowane dyrektywa w sprawie
zabezpieczen finansowych, dyrektywa o ostatecznosci rozrachunku, dyrektywa w sprawie
likwidacji i rozporzadzeniem w sprawie rejestru’,

2. Co MOWI DOROBEK PRAWNY UE?

Transgraniczne transakcje w obrocie papierami wartosciowymi sg istotnym elementem unii
rynkow kapitatowych. Poniewaz krajowe przepisy dotyczace papierow wartosciowych nie sg
zharmonizowane na poziomie UE, o tym, ktdre prawo krajowe ma zastosowanie do transakcji
transgranicznych, decyduja normy kolizyjne.

Normy kolizyjne reguluja dwa elementy transakcji w obrocie papierami wartosciowymi: (i)
element rozporzadzajacy, ktory odnosi si¢ do przenoszenia praw wtasnosci 1 ktory ma wptyw
na osoby trzecie, oraz (ii) element obligacyjny, ktéry odnosi si¢ do wzajemnych zobowigzan

* Dyrektywa 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie uzgodnief
dotyczacych zabezpieczen finansowych (,,dyrektywa w sprawie zabezpieczen finansowych”) (Dz.U. L 168

z 27.6.2002).

> Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamknigcia rozliczen
W systemach ptatnoéci i rozrachunku papieréw wartosciowych (,,dyrektywa o ostateczno$ci rozrachunku”)
(Dz.U.L 166z 11.6.1998, s. 45).

® Dyrektywa 2001/24/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 kwietnia 2001 r. w sprawie reorganizacji
i likwidacji instytucji kredytowych (,,dyrektywa w sprawie likwidacji”) (Dz.U. L 125 z 5.5.2001).

" Whniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prawa wiasciwego dla
skutecznosci przelewu wierzytelnosci wobec osob trzecich, COM(2018) 96.

¥ Zob. art. 9 ust. 1 i 2 dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych, art. 9 ust. 2 dyrektywy o ostatecznosci
rozrachunku oraz art. 24 dyrektywy w sprawie likwidacji, ktoére odnosza si¢ do rejestrowanych
(zdematerializowanych) papierow warto$ciowych (dyrektywa w sprawie zabezpieczen finansowych i dyrektywa
0 ostateczno$ci rozrachunku) lub instrumentéw (finansowych) zapisanych w rejestrze lub na koncie (dyrektywa
w sprawie likwidacji).

° Rozporzadzenie Komisji (UE) nr389/2013 zdnia 2 maja 2013r. ustanawiajace rejestr Unii zgodnie
z dyrektywag 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, decyzjami nr 280/2004/WE i nr 406/2009/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajace rozporzadzenia Komisji (UE) nr 920/2010 i nr 1193/2011.
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stron z tytutu transakeji'®. Element obligacyjny zostal juz uregulowany na poziomie UE
rozporzadzeniem Rzym I, natomiast niniejszy komunikat dotyczy pierwszego aspektu —
skutkow rozporzadzajacych transakcji w obrocie papierami wartoSciowymi. W praktyce
strony zawierajace transakcje musza powolywaé si¢ na wspomniane normy dotyczace
skutkéw rozporzadzajacych w przypadku niewyptacalnosci, gdy konieczne jest odzyskanie
aktywow.

Obowigzujagcy dorobek prawny UE zawiera przepisy majgce na celu ustalenie w konkretnych
przypadkach, ktore prawo krajowe ma zastosowanie do skutkéw rozporzadzajacych
transgranicznych transakcji w obrocie papierami warto$ciowymi. Sg one okreslone w trzech
dyrektywach: dyrektywie o ostatecznosci rozrachunku, dyrektywie w sprawie likwidacji
i dyrektywie w sprawie zabezpieczen finansowych.

Art. 9 ust. 2 dyrektywy o0 ostatecznosci rozrachunku przyjetej w 1998 r. zawiera nastepujaca
norme¢ kolizyjna:

W przypadku gdy zabezpieczeniem na rzecz uczestnikow, operatorow systemu lub
bankow centralnych panstw cztonkowskich lub Europejskiego Banku Centralnego sq,
jak opisano w ust. 1, papiery wartosciowe (w tym prawa z papieréow wartosciowych,),
aprawa tych podmiotow (lub prawa jakiegokolwiek innego powiernika, agenta lub
osoby trzeciej dziatajgcej wich imieniu) w odniesieniu do tych papieréw
wartosciowych sq zgodnie zprawem wpisane do rejestru, na rachunku lub
w centralnym systemie depozytowym zlokalizowanym w parnstwie cztonkowskim,
prawa takich podmiotéw jako posiadaczy zabezpieczenia w stosunku do tych papieréw
wartoSciowych sq okreslone przez prawo tego panstwa cztonkowskiego.

Dyrektywa w sprawie likwidacji, przyjeta w 2001 r., w art. 24 zawiera nastgpujaca norme
kolizyjna:

Egzekucja praw wiasnosci do instrumentow lub innych praw do takich instrumentow,
ktorych istnienie lub transfer zaklada wpisanie ich do rejestru, konta lub
scentralizowanego systemu depozytowego prowadzonego Ilub umiejscowionego
W panstwie cztonkowskim, podlega prawu panstwa czlonkowskiego, na ktorego
terytorium prowadzony lub umiejscowiony jest rejestr, konto lub scentralizowany
system depozytowy, W ktorym te prawa sq zarejestrowane.

Wreszcie w dyrektywie w sprawie zabezpieczen finansowych, przyjetej w 2002 r., wart. 9
ust. 1 i 2 norme kolizyjng sformutowano w nast¢pujgcy sposob:

1. Wszelkie watpliwosci dotyczqce kwestii  okreslonych w ust. 2 powstajgce
w odniesieniu do zabezpieczenia W formie rejestrowanych papieréow wartosciowych sq
regulowane przez prawo panstwa, w ktorym znajduje si¢ odpowiedni rachunek.
Odniesienie do prawa panstwa jest odniesieniem do prawa krajowego, bez wzgledu na
Jjakgkolwiek zasade, na podstawie ktorej przy rozpatrywaniu danej watpliwosci nalezy
odwolac sie¢ do prawa innego panstwa.

19 Elementy obligacyjne obejmuja np. oferte, jej przyjecie, $wiadczenia wzajemne (ang. consideration), pewno$é
warunkéw umowy itp. i sa przedmiotem norm kolizyjnych okre$lonych w rozporzadzeniu Rzym 1.
Rozporzadzenie (WE) nr 593/2008 z dnia 17 czerwca 2008 r. w sprawie prawa wlasciwego dla zobowigzan
umownych (Rzym I): http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CEL EX:32008R0593&from=PL
1 Rozporzadzenie (WE) nr 593/2008 z dnia 17 czerwca 2008 r. w sprawie prawa whasciwego dla zobowigzan
umownych (Rzym I).



http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R0593&from=PL

2. Kwestie okreslone w ust. 1 to:

a) natura prawna iskutki wzakresie wiasnosci zabezpieczenia w formie
rejestrowanych papierow wartosciowych;

b) wymagania wykonania uzgodnien dotyczqcych zabezpieczen finansowych
odnoszgcych si¢ do zabezpieczen w formie rejestrowanych papierow wartosciowych
| ustanowienia zabezpieczen w formie rejestrowanych papierow wartosciowych na
podstawie tych uzgodnien, a takze bardziej ogdlnie spetnienie warunkow niezbednych
do zawarcia takiego uzgodnienia i ustanowienia skutecznym w stosunku do stron
trzecich;

¢) zagadnienie czy tytul wlasnosci zabezpieczenia w formie rejestrowanych papierow
wartosciowych lub odsetki z takiego zabezpieczenia, zostajq uniewaznione przez lub
podporzgdkowane konkurencyjnemu tytutowi wiasnosci lub prawu do odsetek, albo
ma zastosowanie nabycie w dobrej wierze;

d) kroki wymagane do wykonania zabezpieczen w formie rejestrowanych papieréw po
nastgpieniu zdarzenia uprawniajgcego do wykonania.

Od momentu rozpoczecia stosowania dyrektywy 2014/65/UE (MiFID II) w dniu 3 stycznia
2018 r. uprawnienia do emisji wymienione jako instrumenty finansowe w sekcji C pkt 11
zalacznika 1 do tej dyrektywy =zostaly objete zakresem zastosowania dyrektywy
0 ostateczno$ci rozrachunku i dyrektywy w sprawie likwidacji oraz norm kolizyjnych
zawartych w tych dyrektywach. Niezaleznie od powyzszego w niniejszym komunikacie nie
uwzgledniono specyfiki takich uprawnien do emisji, w szczegolnosci w odniesieniu do ich
przechowywania na rachunkach w rejestrze Unii, co jest regulowane specjalng norma
kolizyjng zawartg w rozporzadzeniu (UE) nr 389/2013 przyjetym na podstawie dyrektywy
2003/87/WE™,

Normy kolizyjne zawarte w dyrektywie 0 ostatecznosci rozrachunku, dyrektywie w sprawie
zabezpieczen finansowych i dyrektywie w sprawie likwidacji wskazujg prawo wlasciwe
w oparciu 0 wspdlne podejscie. Sa one podobne, poniewaz wszystkie wskazuja prawo
wlasciwe w oparciu o lokalizacj¢ odpowiedniego rejestru lub rachunku (a w przypadku
dyrektywy o ostatecznosci rozrachunku i dyrektywy w sprawie likwidacji — centralnego
systemu depozytowego). Normy te r6éznig si¢ jednak szczegdlami i wydaje sie, ze istniejg
pewne réznice w Sposobie ich interpretowania i stosowania w poszczegolnych panstwach
cztonkowskich. W szczeg6lnosci  dotyczy to definicji  iokre$lenia, gdzie ,jest
zlokalizowany/umiejscowiony” lub ,,znajduje si¢” rachunek.

3. POPRAWA PRZEJRZYSTOSCI W OBOWIAZUJACYM DOROBKU PRAWNYM UE

3.1.  Czy okreslenia ,,znajduje si¢” i ,jest zlokalizowany/umiejscowiony” maja rézne
znaczenie?

Komisja jest zdania, ze réznica w sformutowaniach odnoszacych si¢ do lokalizacji rachunku
lub rejestru nie oznacza rdznicy w tresci.

Dyrektywa o0 ostateczno$ci rozrachunku, dyrektywa w sprawie zabezpieczen finansowych
i dyrektywa w sprawie likwidacji wskazujag prawo wlasciwe poprzez odniesienie do
lokalizacji odpowiedniego rachunku. Zgodnie zart.9 ust. 2 dyrektywy o0 ostatecznosci

12 Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 pazdziernika 2003 r. ustanawiajaca

system handlu przydziatami emisji gazow cieplarnianych we Wspolnocie oraz zmieniajgca dyrektywe Rady
96/61/WE.



rozrachunku iart. 24 dyrektywy w sprawie likwidacji prawem wlasciwym jest prawo
panstwa, w ktorym ,,jest zlokalizowany/umiejscowiony” (ang. is located) rachunek lub rejestr,
podczas gdy wart. 9 ust. 1 dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych znajduje si¢
odniesienie do prawa panstwa, w ktorym ,,znajduje si¢” (ang. is maintained) odpowiedni
rachunek. W zadnej z ww. dyrektyw nie sprecyzowano jednak, czy okreslenie ,jest
zlokalizowany/umiejscowiony” oznacza to samo, co ,,znajduje si¢”.

Komisja jest zdania, ze okreslenie ,,jest zlokalizowany/umiejscowiony” oznacza to samo, co
»zhajduje si¢” z nastepujacych powodow.

Po pierwsze, w motywie 7 dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych wyjasniono, ze
celem normy kolizyjnej jest rozszerzenie zasady juz okreslonej w dyrektywie 0 ostatecznos$ci
rozrachunku®,

Po drugie, jak juz podkreslono w opublikowanym w 2007 r. dokumencie roboczym Komisji,
réznica w sformutowaniach zawartych w dyrektywie w sprawie zabezpieczen finansowych
I w dyrektywie 0 ostatecznos$ci rozrachunku odzwierciedla uznanie, ze — gdy przyjmowana
byta dyrektywa w sprawie zabezpieczen finansowych — unijny rynek papierow
warto$ciowych zmienil si¢ w sposob, ktory pozwalal na zastosowanie bardziej odpowiedniego
wyrazenia (miejsce, w ktorym znajduje si¢ rachunek) do opisania tego samego poje;cia”.

Po trzecie, roéznice w stosowanej terminologii nie wystepuja we wszystkich wersjach
jezykowych dyrektywy. Podczas gdy w angielskich wersjach dyrektywy o ostatecznos$ci
rozrachunku idyrektywy  wsprawie likwidacji  zastosowano  okreSlenie ,jest
zlokalizowany/umiejscowiony”, a w dyrektywie w sprawie zabezpieczen finansowych —
»znajduje si¢”, w szeregu wersji jezykowych dyrektywa o ostatecznosci rozrachunku
i dyrektywa w sprawie zabezpieczen finansowych zawieraja doktadnie takie samo okreslenie,
np. wersje francuska, wloska i rumunska dyrektywy o ostateczno$ci rozrachunku i dyrektywy
W sprawie zabezpieczen finansowych zawieraja to samo odniesienie do miejsca, gdzie ,,jest
zlokalizowany/umiejscowiony” odpowiedni rachunek (situé - situato - se afla). W innych
wersjach jezykowych zastosowano inne okres§lenia, np. w wersji portugalskiej dokonano
rozroznienia miedzy ,,zlokalizowany” i ,,umiejscowiony”, a W wersji niderlandzkiej — mi¢dzy
,»zlokalizowany” i ,,przechowywany”.

3.2.  Ustalenie, gdzie ,,jest zlokalizowany/umiejscowiony” lub ,,znajduje si¢” rachunek
lub rejestr

Komisja zauwaza, ze na szczeblu krajowym istniejg rézne sposoby ustalania, gdzie ,,jest
zlokalizowany/umiejscowiony” lub ,,znajduje si¢” rachunek papieréw wartosciowych. Bez
uszczerbku dla ewentualnych przysztych orzeczen Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej wszystkie te rdzne interpretacje wydaja si¢ by¢ uzasadnione w $wietle
wspomnianych dyrektyw. Normy kolizyjne zawarte w tych trzech dyrektywach nie zawieraja
jasnych definicji, w jaki sposob ustali¢ miejsce, gdzie ,,jest zlokalizowany/umiejscowiony”
lub ,,znajduje si¢” rachunek papierow wartosciowych. Jednakze motyw 8 dyrektywy

13 Zasada okreslona w dyrektywie 98/26/WE, wedtug ktorej prawem majacym zastosowanie do
zdematerializowanych papieréw wartosciowych przewidzianych jako zabezpieczenie jest prawo wlasciwe dla
miejsca, w ktorym znajduje si¢ odpowiedni rejestr, rachunek lub scentralizowany system depozytowy, powinna
zostac rozszerzona w celu stworzenia pewnos$ci prawa.

¥ Dokument roboczy stuzb Komisji ,,Ocena prawna niektorych aspektow konwencji haskiej w sprawie papierow
wartosciowych” SEC(2006) 910, s. 8.



W sprawie zabezpieczen finansowych wyraznie wskazuje wspdlng podstawe dla norm
kolizyjnych w catej UE:

Zasada lex rei sita, zgodnie zktorq prawem stosowanym do okreslenia, czy
uzgodnienie dotyczqce zabezpieczen finansowych jest we wlasciwy sposob
usprawnione oraz W zwigzku z tym skuteczne wobec 0sob trzecich, wlasciwe jest
prawo panstwa, w KtOrym znajduje sie¢ zabezpieczenie finansowe, jest obecnie
uznawana przez wszystkie panstwa cztonkowskie.

Niedostgpne sa dalsze zrdédta, ktére pomoglyby wyjasnié, jak ustali¢ miejsce, gdzie znajduje
si¢ badz zlokalizowany/umiejscowiony jest rachunek, gdyz inne akty prawne UE nie
zawieraja takiej definicji, 1jak dotad nie istnieje orzecznictwo Trybunalu Sprawiedliwos$ci
Unii Europejskiej dotyczace tego, w jaki sposdb pojecia te powinny by¢ interpretowane.

Komisja zauwaza, ze wiele panstw cztonkowskich przy transpozycji przepisow dyrektywy
0 ostateczno$ci rozrachunku i dyrektywy w sprawie likwidacji nie wiaczylo do swoich
przepisow krajowych zadnych dodatkowych kryteriow, ktore okreslatyby, w jaki sposob
ustali¢ jurysdykcje, w ktérej rachunek lub rejestr ,,jest zlokalizowany/umiejscowiony”ls.
Podobnie w wielu panstwach przepisy transponujace dyrektywe w sprawie zabezpieczen
finansowych do prawa krajowego nie zawierajg zadnych dodatkowych wyjasnien co do
sposobu ustalenia, gdzie ,,znajduje si¢” rachunek .

W przypadkach gdy przepisy krajowe nie zawieraja dalszych wytycznych, przyjete podejs$cia
mogg prowadzi¢ do ré6znych wynikéw. Ponadto w panstwach cztonkowskich, w ktérych nie
dodano wyjasnien w krajowych przepisach transponujacych, to orzecznictwo lub literatura
naukowa moga dostarczy¢ elementy pomocne przy stosowaniu w praktyce poje¢ miejsca,
gdzie znajduje si¢ badz jest zlokalizowany/umiejscowiony rachunek. Te elementy
pozalegislacyjne tez mogg prowadzi¢ do rozbieznych wynikow?'.

Obecnie pewna liczba panstw cztonkowskich interpretuje i stosuje normy kolizyjne zawarte
w dyrektywie w sprawie zabezpieczen finansowych w taki sposob, ze bierze za punkt wyjscia
miejsce, w ktérym $wiadczone sg ustugi powiernicze. Inne panstwa — w celu uzyskania
informacji o0 miejscu, gdzie znajduje si¢ rachunek — analizujag umowe rachunku. To ostatnie
rozwigzanie moze stanowi¢ sposobnos¢ do potencjalnego uniknigcia stosowania prawa
roznych krajow — Ww przypadku transakcji, ktore dotycza jurysdykcji przewidujacych
mozliwo$¢ wyboru prawa wiasciwego. Inne podejscie, ktore pozwolitoby unikng¢ stosowania
réznych porzadkéw prawnych majacych zastosowanie do transakcji migdzynarodowych
w wezszym zakresie spraw (w przypadku gdy klauzula wyboru prawa panstwa trzeciego
pozwala na wybdr prawa panstwa czlonkowskiego), polega na ustaleniu miejsca, gdzie
»znajduje si¢” rachunek w sposob, ktory pozwala na wybor prawa panstwa cztonkowskiego
na mocy konwencji haskiej w sprawie papierow wartosciowych'®. Ma to miejsce

1> Przynajmniej 16 pafistw cztonkowskich nie zawarto dodatkowych wyjasnien w krajowych przepisach
wdrazajacych odpowiednie przepisy dyrektywy o ostatecznosci rozrachunku i dyrektywy w sprawie likwidacji.
Zrodto: Ocena w zataczniku 5 do oceny skutkow SWD(2018)52, s. 116-117.

18 Przynajmniej 13 panstw cztonkowskich nie zawarlo dodatkowych wyjasnien w krajowych przepisach
wdrazajacych odpowiednie przepisy dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych. Zrodto: Ocena, s. 117—
118.

Y Na przyktad na podstawie dyrektywy w sprawie zabezpieczen finansowych istnieja rézne podejscia dotyczace
ustalenia miejsca, w ktérym znajduje si¢ rachunek. Zrodto: Ocena, s. 117-118.

18 Konwencja haska w sprawie prawa wiasciwego dla niektorych praw dotyczacych papieréw wartosciowych
zapisanych na rachunku w instytucji posredniczacej, dostepna na stronie: https://assets.hcch.net/docs/3afb8418-
7eb7-4a0c-af85-c4f35995bb8a.pdf



https://assets.hcch.net/docs/3afb8418-7eb7-4a0c-af85-c4f35995bb8a.pdf
https://assets.hcch.net/docs/3afb8418-7eb7-4a0c-af85-c4f35995bb8a.pdf

w przypadku, gdy ,,znajduje si¢” definiuje si¢ jako dokonywanie wpiséw na rachunkach
papierow wartosciowych lub monitorowanie tych wpisow, zarzqdzanie ptatnosciami lub
zdarzeniami korporacyjnymi bgdz wykonywanie wszelkich innych regularnych dziatan
koniecznych do zarzqdzania rachunkami papieréow wartosciowych. Bez uszczerbku dla
ewentualnych przysztych orzeczen Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej, wszystkie
powyzsze rozwigzania sg uzasadnione w $wietle stosownych unijnych przepisow.

4, PODSUMOWANIE

Niniejszy komunikat stanowi proporcjonalng odpowiedz na niepewno$¢ prawa, jaka pozostaje
W zwigzku z obowigzujgcymi unijnymi normami kolizyjnymi w obszarze skutkow
rozporzadzajacych transakcji w obrocie papierami warto$ciowymi. Wyjasnienie stanowiska
Komisji powinno przyblizy¢ istniejgce rozwigzania w zakresie sposobOw, w jaki stosowane sg
obecnie odpowiednie przepisy dyrektywy o ostatecznos$ci rozrachunku, dyrektywy w sprawie
zabezpieczen finansowych i dyrektywy w sprawie likwidacji, pozostawiajgc Komisji swobode
dokonania w przysztosci oceny — W Swietle rozwoju sytuacji mi¢dzynarodowej, postepu
technicznego izmian na rynku — czy dalsze dziatania beda konieczne. W tym kontekscie
nalezy podkresli¢, ze niniejszy komunikat pozostaje bez uszczerbku dla wyktadni, jakiej moze
W przysztosci dokonywa¢ Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej na temat powyzszych
kwestii. Trybunat odpowiada w ostatniej instancji za wyktadni¢ Traktatu i prawodawstwa
wtornego lub przysztych dziatan Komisji, w szczeg6lnosci o charakterze ustawodawczym.
Niniejszy komunikat pozostaje takze bez uszczerbku dla przysztych dzialan Komisji
podejmowanych zgodnie z dyrektywa 2003/87/WE w odniesieniu do uprawnien do emisji
gazow cieplarnianych.

Krajowe organy iadministracje powinny bra¢ pod uwage¢ wyjasnienia przedstawione
w niniejszym komunikacie przy stosowaniu norm Kkolizyjnych zawartych w dyrektywie
0 ostatecznos$ci rozrachunku, dyrektywie w sprawie zabezpieczen finansowych i dyrektywie
w sprawie likwidacji. Panstwa czlonkowskie powinny nadal obserwowaé ewentualne
rozbiezno$ci prawne na poziomie krajowych interpretacji, ktére mogltyby powodowac
zaktocenia na rynku, 1dazy¢ do zbieznej wyktadni i spdjnego stosowania obowigzujacych
przepisow UE.

Komisja bedzie nadal monitorowata rozwo6j sytuacji w tym obszarze iw porozumieniu
Z zainteresowanymi stronami bedzie dokonywata oceny, w jaki sposéb ksztattujg si¢ krajowe
interpretacje i praktyki rynkowe w $wietle rozwoju sytuacji miedzynarodowej i postepu
technicznego. Szczegodlnie skrupulatnej ocenie poddane zostang dostarczone przez
zainteresowane strony dowody dotyczace wptywu konkretnych kwestii na funkcjonowanie
rynku wewnetrznego. Ewentualnej przysztej inicjatywie ustawodawczej bedzie towarzyszyta
stosowna ocena skutkow.
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