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Streszczenie

Ocena skutkow

whiosku dotyczacego rozporzadzenia w sprawie prawa wiasciwego dla skutkow
wierzytelnosci wobec 0s6b trzecich

oraz

komunikatu w sprawie prawa wiasciwego dla skutkéw majatkowych transakcji w obrocie
papierami wartosciowymi

A. Zasadnosc¢ dziatan

Dlaczego istnieje koniecznosc podjecia dziatan? Na czym polega problem?

Problemem poruszonym w niniejszej inicjatywie jest brak pewnosci prawa co do tego, ktére prawo krajowe
reguluje skutki rozporzgdzajgce przelewu wierzytelnosci z elementem transgranicznym oraz transakcji w obrocie
papierami wartosciowymi. W zwigzku z tym w sytuacji transgranicznej potencjalnie wtasciwych moze by¢ kilka
systemow prawa krajowego. Uczestnicy rynku powinni mieé¢ jasno$¢ co do tego, ktérych przepiséw sg
zobowigzani przestrzega¢, aby zapewni¢ sobie nabycie tytutu prawnego do wierzytelnosci lub papieru
wartosciowego.

Jak dotgd nie ustanowiono unijnych przepiséw kolizyjnych w zakresie skutkdw rozporzgdzajgcych przelewu
wierzytelnosci, a przepisy kolizyjne panstw cztonkowskich sg niespdjne oraz niejasne. Jezeli chodzi o papiery
wartosciowe, przepisy kolizyjne dotyczace skutkdéw rozporzgdzajgcych transakcji w obrocie papierami
wartosciowymi sg obecnie ustanowione w dyrektywie w sprawie zabezpieczen finansowych, dyrektywie
o0 ostatecznosci rozrachunku oraz dyrektywie w sprawie likwidacji. Przepisy te sg podobne w takim znaczeniu,
ze wszystkie wskazujg prawo wiasciwe w oparciu o miejsce, w kiérym prowadzony jest wiasciwy rejestr lub
rachunek papieréw wartosciowych. Réznig sie one jednak pod wzgledem szczegdétdéw, nie majg identycznego
brzmienia, a ich sposéb wdrazania jest rézny w catej UE.

Brak pewnosci prawa, z jakim mamy obecnie do czynienia, przyczynia sie do powstawania ryzyka prawnego
w transakcjach transgranicznych. Jezeli uczestnicy rynku nie sg swiadomi istnienia ryzyka lub ignorujg je, moga
ponies¢ trudne do przewidzenia straty finansowe; jezeli postanowig ograniczy¢ ryzyko, zwracajgc sie
o specjalistyczng porade prawng, poniosg wyzsze koszty transakcji; jezeli zdecydujg sie unika¢ ryzyka
prawnego, moga utraci¢ szanse biznesowe, co moze doprowadzi¢ do ograniczenia integracji rynkow.

Przelew wierzytelnosci jest mechanizmem prawnym wykorzystywanym przez przedsiebiorstwa w celu uzyskania
dostepu do finansowania. Wierzytelnosci sg przenoszone ramach faktoringu i sekurytyzacji oraz kolateralizacji
w celu otrzymania kredytu. W 2015 r. swiatowy rynek faktoringu byt szacowany na kwote 1,557 mid EUR; okoto
25 % wszystkich transakcji na rynku finansowym finansowanych przez Eurosystem jest zabezpieczonych
naleznosciami kredytowymi, ktérych kwota wynosi w przyblizeniu 520 mld EUR; przy czym w 2016 r. w UE
wolumen rynkowy emisji sekurytyzacyjnych wynosit 237,6 mid EUR. W 2015 r. zawarto okoto 440 bIn transakgciji
transgranicznych w obrocie papierami wartosciowymi.

Do grupy zainteresowanych stron bezposrednio dotknietych ryzykiem prawnym w ramach transakcji
transgranicznych w obrocie wierzytelnosciami i papierami wartosciowymi nalezg instytucje finansowe (takie jak
banki prowadzace dziatalno$¢ w zakresie udzielania pozyczek, faktoringu, kolateralizacji oraz sekurytyzacji),
instytucje posrednictwa finansowego, ktore prowadzg obrét papierami wartosciowymi i wierzytelnosciami,
inwestorzy detaliczni (fundusze, inwestorzy detaliczni) oraz kredytobiorcy (klienci detaliczni oraz
przedsiebiorstwa, w tym MSP).

Jaki jest cel niniejszej inicjatywy?

Celem politycznym niniejszej inicjatywy jest zagwarantowanie pewnosci prawa w odniesieniu do transakcji
transgranicznych w obrocie wierzytelnoSciami i papierami wartosciowymi poprzez czytelne wskazanie, ktére
prawo krajowe powinno regulowa¢ skutki rozporzadzajgce tego rodzaju transakcji, a co za tym idzie —
wspieranie inwestycji transgranicznych oraz utatwianie dostepu do kredytow. Niniejsza inicjatywa ma na celu
przyjecie wspolnych przepiséw kolizyjnych majgcych zastosowanie do skutkédw rozporzgdzajgcych przelewu
wierzytelnosci oraz wyjasnienie stanowiska Komisji na temat obowigzujacych unijnych przepiséw kolizyjnych
dotyczgcych skutkdw rozporzgdzajgcych transakcji w obrocie papierami wartosciowymi, tak by przepisy te byly
spdjnie stosowane w catej UE.

Na czym polega wartos¢ dodana podjecia dziatan na szczeblu unijnym?

Rozwigzanie opisanych probleméw na szczeblu unijnym przyniesie wyrazng wartos¢ dodang. Jezeli chodzi
o wierzytelno$ci, obecny brak pewno$ci prawa oraz zwigzane znim ryzyko prawne sg spowodowane
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niespdjnoscig i niejasnoscig krajowych przepisow kolizyjnych. W odniesieniu do wierzytelnosci 80 %
zainteresowanych stron, z ktérymi skonsultowano sie w ramach badania zleconego przez Komisje, oraz 70 %
zainteresowanych stron, ktore wyrazity swojg opinie w ramach konsultacji publicznych, stwierdzito, Zze dziatanie
na szczeblu unijnym przyniostoby wartos¢ dodang. W odniesieniu do papieréw wartosciowych komunikat
w sprawie papieréw wartosciowych przyczyni sie do realizacji celu, jakim jest zapewnienie wiekszej jasnosci
oraz poprawa przejrzystosci istniejgcych przepisow w catej UE bez jednoczesnego naruszania obowigzujgcego
unijnego dorobku prawnego, przed czym ostrzegajg zainteresowane strony.

B. Rozwigzania

Jakie legislacyjne i nielegislacyjne warianty polityczne rozwazono? Czy wskazano preferowany
wariant? Dlaczego istnieje koniecznos¢ podjecia dziatan?

Bral pewnosci prawa, zjakim mamy do czynienia obecnhie izwigzane znim ryzyko prawne w przypadku
przelewu wierzytelnosci z elementem transgranicznym wynikajg z braku przepiséw kolizyjnych w zakresie
skutkdéw rozporzgdzajgcych przelewu wierzytelnosci na szczeblu unijnym oraz ze wspdtistnienia przepisow
kolizyjnych panstw czionkowskich, ktére sg niespdjne oraz niejasne. Aby zagwarantowaé pewnosé prawa
w odniesieniu do transakcji transgranicznych przelewu wierzytelnosci z elementem transgranicznym, atym
samym utatwi¢ przedsiebiorstwom, wtym MSP, oraz konsumentom dostep do tanszego finansowania,
preferowanym wariantem jest wystgpienie z unijng inicjatywg ustawodawczg stuzgca ujednoliceniu przepisow
kolizyjnych w zakresie skutkdw przelewu wierzytelnosci wobec osob trzecich. Dzieki wskazaniu jednolitego
sposobu stosowania prawa krajowego w celu ustalenia tytulu prawnego do przenoszonych wierzytelnosci
wszelkie spory w tym zakresie bytyby rozstrzygane zgodnie z tym samym prawem krajowym, niezaleznie od
tego, organ ktérego panstwa cztonkowskiego rozstrzygatby sprawe.

W obszarze przepiséw kolizyjnych dotyczacych skutkow rozporzadzajacych transakcji w obrocie
papierami wartoS§ciowymi oceniono zaré6wno warianty legislacyjne, jak i nielegislacyjne.
Preferowanym wariantem politycznym jest wariant nielegislacyjny, tj. wydanie komunikatu
wyjasniajagcego stanowisko Komisji dotyczace okreslonych aspektéw trzech istniejacych dyrektyw.
Przyczyny dokonania tego rodzaju wyboru sg nastepujace: 1) istnieje niewielka liczba wiarygodnych
dowodow potwierdzajacych urzeczywistnione ryzyko; 2) dyrektywy reguluja juz gltowne kwestie
prawne w catej UE, chociaz nie na szczeblu migdzynarodowym; 3) zainteresowane strony maja bardzo
rozbiezne preferencje; oraz 4) dziatanie o charakterze legislacyjnym moze nie uwzglednia¢ przysziego
rozwoju mie¢dzynarodowego oraz technologicznego. Preferowany wariant polegajacy na wydaniu
komunikatu wyjasniajacego stanowisko Komisji dotyczace obowigzujacych przepisow regulujacych
kwesti¢ kolizji przepisdow moze zapewni¢ wigksza jasnos¢, nie wywotujgc negatywnych skutkéw dla
jakiejkolwiek grupy zainteresowanych stron ani efektu blokady w odniesieniu do przysziego rozwoju
polityki w tej dziedzinie.

Jak ksztaltuje sie poparcie dla poszczegdlnych wariantow?

Jezeli chodzi o wierzytelnosci, w badaniu zleconym przez Komisje oraz w ramach konsultacji publicznych
zapytano zainteresowane strony o ich preferencje w odniesieniu do prawa, ktére powinno by¢ wtasciwe dla
skutkéw rozporzgdzajgcych przelewu wierzytelnosci z elementem transgranicznym.44 % zainteresowanych
stron, z ktérymi skonsultowano sie w ramach badania zleconego przez Komisje, opowiedziato sie za prawem
miejsca zwyktego pobytu zbywcy, natomiast 30 % za prawem wiasciwym dla przenoszonej wierzytelno$ci.57 %
zainteresowanych stron, ktére wyrazity swojg opinie w ramach konsultacji publicznych, opowiedziato sie za
prawem miejsca zwyklego pobytu zbywcy, natomiast 43 % za prawem wilasciwym dla przenoszonej
wierzytelnosci. Podczas spotkania ekspertow panstw czionkowskich z zakresu prawa prywatnego
miedzynarodowego przeprowadzonego we wrzesniu 2017 r. panstwa czionkowskie bylty podzielone
w odniesieniu do preferowanego przez nie prawa wtasciwego.

Jezeli chodzi o papiery wartosciowe, wramach konsultacji publicznych ani centralne depozyty papieréw
warto$ciowych (CDPW), ani inne zainteresowane strony nie opowiedziaty si¢ za dziataniami legislacyjnymi .
Przeprowadzenie przeglgdu trzech dyrektyw popierajg rézne grupy zainteresowanych stron, podczas gdy inne
zainteresowane strony opowiadajg sie za zaproponowaniem nowej inicjatywy. Zainteresowane strony apelujgce
0 podjecie dziatan ustawodawczych. Sg jednak bardzo podzielone w kwestii preferowanego wariantu
politycznego (tj. czy nalezy okresli¢ prawo wiasciwe w zaleznosci od miejsca danego posrednika, czy tez
umozliwi¢ swobodny wybor prawa wilasciwego). Na posiedzeniu ekspertdw z zakresu prawa prywatnego
miedzynarodowego z panstw cztonkowskich, ktore odbyto sie w listopadzie 2017 r., zdecydowana wiekszo$c¢
panstw cztonkowskich opowiedziata sie za opublikowaniem przez Komisje komunikatu, w ktérym wyjasnitaby
ona swoje stanowisko na temat obowigzujgcych unijnych przepiséw kolizyjnych.
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C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Jakie korzysci przyniesie wdrozenie preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano —
gtownych wariantow?

Przewiduje sie, ze oba preferowane warianty, tj. przyjecie aktu ustawodawczego dotyczgacego wierzytelnoSci
i opublikowanie komunikatu wyjasniajgcego opinie Komisji na temat obowigzujgcych unijnych przepisow
kolizyjnych w zakresie papierow wartosciowych, przyniosg pozytywne skutki (chociaz mogg mie¢ one rézny
zakres w zaleznosci od charakteru prawnego kazdego wariantu) dla gospodarki, zaréwno na rynkach
finansowych, jak iw gospodarce realnej. Przyjecie unijnych przepisow dotyczacych prawa wiasciwego dla
skutkdow przelewu wierzytelnosci z elementem transgranicznym wobec oséb trzecich oraz wyjasnienie przez
Komisje jej stanowiska na temat obowigzujgcych unijnych przepiséw kolizyjnych w zakresie prawa wiasciwego
dla skutkéw rozporzgdzajgcych transgranicznych transakcji w obrocie papierami wartosciowymi zapewnitoby
pewnos¢ prawa, tym samym zmniejszajgc lub eliminujgc ryzyko prawne zwigzane z transakcjami
transgranicznymi. Pewnos$¢ prawa ograniczytaby ryzyko strat finansowych, wyeliminowataby zwiekszone koszty
transakcji, ktére wynikajg z kosztéw przeprowadzania badah due diligence, oraz promowataby inwestycje
transgraniczne, atym samym integracje rynkowg. Pewno$¢ prawa utatwitaby réwniez dostep do tanszego
finansowania dla przedsiebiorstw, w szczegélnosci dla MSP, i konsumentéw, poniewaz przelew wierzytelno$ci
jest mechanizmem stosowanym czesto wcelu uzyskania tahszego kredytu (np. poprzez faktoring
i kolateralizacje). Zwiekszone inwestycje transgraniczne i lepszy dostep przedsiebiorstw do tanszych kredytow
moga réwniez mie¢ posredni korzystny wplyw na spoteczenstwo. Nie przewiduje sie zadnych wiekszych
bezposrednich korzysci dla srodowiska.

Trudno jest zmierzy¢ korzysci, poniewaz ryzyko prawne jest niemierzalne. W obszarze wierzytelnosci informacije
na temat wartosci przenoszonych wierzytelnosci, liczby przelewdw lub tego, czy transakcja miata ewentualnie
charakter transgraniczny stanowig informacje poufne sektora albo nie sg rejestrowane. W trakcie konsultacji
spotecznych zaréwno wladze panstw cztonkowskich, jak i stowarzyszenia zainteresowanych stron potwierdzity,
ze znaczna ilos¢ danych na temat przelewu wierzytelnosci, np. kolateralizacji lub sekurytyzacji, nie jest
gromadzona ani przez organy publiczne, ani przez zainteresowane strony lub stowarzyszenia zainteresowanych
stron.

Jakie sq koszty wdrozenia preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano — giéwnych
wariantow?

Nie przewiduje sie zadnych negatywnych skutkdw gospodarczych, spotecznych lub srodowiskowych, ktore
miataby spowodowac inicjatywa ustawodawcza dotyczgca wierzytelnosci lub inicjatywa nieustawodawcza
dotyczaca papierow wartosciowych. Wrecz przeciwnie, inicjatywy te bedg miaty korzystne skutki gospodarcze
i spoteczne, gwarantujac pewnos$¢ prawa. Przyjecie jednolitych przepiséw w zakresie skutkéw przelewu
wierzytelnosci z elementem transgranicznym wobec o0séb trzecich oraz przyjecie komunikatu wyjasniajgcego
opinie Komisji na temat obowigzujgcych przepiséw kolizyjnych w odniesieniu do skutkéw rozporzgdzajgcych
transgranicznych transakcji w obrocie papierami wartosciowymi wyeliminowatyby ryzyko prawne, a tym samym
réwniez ryzyko strat finansowych i wyzsze koszty transakcji zwigzane z fagodzeniem ryzyka prawnego, oraz
promowatyby inwestycje transgraniczne i integracje rynkéw. Inicjatywa ustawodawcza dotyczgca wierzytelnosci
moze spowodowac, ze uczestnicy rynku bedg zmuszeni ponies¢ jednorazowe koszty dostosowania (np. jezeli
bedg musieli zmieni¢ dokumentacje prawng). Inicjatywa nieustawodawcza dotyczaca papieréw wartosciowych
nie powinna spowodowac kosztow przestrzegania przepisow.

Jakie beda skutki dla przedsiebiorstw, MSP i mikroprzedsiebiorstw?

Zagwarantowanie pewnosci prawa poprzez inicjatywe ustawodawczg dotyczgcg wierzytelnosci i inicjatywe
nieustawodawczg dotyczgcg papieréw wartosciowych bedzie miato bezposredni korzystny wptyw na
przedsiebiorstwa. W szczegolnosci inicjatywa ustawodawcza dotyczgca wierzytelnosci bedzie korzystna dla
MSP i mikroprzedsiebiorstw, poniewaz wyraznie i z géry okresla, ktére prawo krajowe bedzie mie¢ zastosowanie
do skutkdw rozporzgdzajgcych przelewu wierzytelnosci, dzieki czemu te przedsiebiorstwa bedg miaty wiecej
mozliwosci wyboru tych mechanizméw, ktére umozliwiajg im dostep do tanszego finansowania poprzez
transgraniczny faktoring i kolateralizacje. Zwigekszone inwestycje transgraniczne i lepszy dostep przedsigbiorstw
do tanszego finansowania mogg mie¢ réwniez posredni korzystny wptyw na zatrudnienie. W odniesieniu do
papieréw wartosciowych komunikat zapewni jasnos¢ uczestnikom rynku, nie naktadajgc na nich kosztow
zwigzanych z przestrzeganiem przepisow, ktére mogg zakidci¢ funkcjonowanie rynku. Te korzysci bylyby
jeszcze wieksze w przypadku wykorzystania posrednikow finansowych i mogtyby zostaé przekazane inwestorom
koncowym. Poprawa jasnosci obowigzujgcych przepiséw majgcych zastosowanie pomoze réowniez ograniczy¢
wszelkie ryzyko transgraniczne, ktére wigze sie z brakiem pewnosci prawa, oraz koszty transakcji zwigzane
z konieczno$cig wskazywania prawa wtasciwego.

Czy przewiduje sie znaczgce skutki dla budzetow i administracji krajowych?
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Ani inicjatywa ustawodawcza dotyczgca wierzytelno$ci, ani inicjatywa nieustawodawcza dotyczgca papieréw
wartosciowych nie spowodujg wiekszych kosztow dla administracji publicznej. Poniewaz zaproponowane srodki
zagwarantujg pewno$¢ prawa, przewiduje sie, Zze utatwig one prace saddw.

Czy wystapia inne znaczace skutki?

Zaréwno inicjatywa ustawodawcza dotyczaca wierzytelnosci, jak i inicjatywa nieustawodawcza dotyczaca
papieréw wartosciowych bedg miaty korzystny wptyw na pewnos$¢ prawa w zakresie aspektdow zwigzanych
Z przenoszeniem tytutu prawnego w transakcjach w obrocie wierzytelnosciami i papierami wartosciowymi, co ma
zwigzek z majgcym fundamentalny charakter prawem wiasno$ci. Ani inicjatywa ustawodawcza dotyczaca
wierzytelnosci, ani inicjatywa nieustawodawcza dotyczgca papieréw wartosciowych nie wptyng na aspekty
dotyczgce panstw trzecich ani na konkurencje.

Jezeli wariant preferowany w inicjatywie ustawodawczej dotyczgcej wierzytelnosci bedzie opierat sie na prawie
miejsca zwyktego pobytu zbywcy, powstanie synergia z unijnym rozporzgdzeniem w sprawie postepowania
upadtosciowego, ktére opiera sie na kompatybilnych przepisach kolizyjnych. Synergia zostanie uzyskana
réwniez na szczeblu miedzynarodowym, poniewaz prawo miejsca zwyktego pobytu zbywcy jest rowniez prawem
wskazanym w Konwencji ONZ o przelewie wierzytelnosci w handlu miedzynarodowym z 2001 r.

W odniesieniu do papierow wartosciowych komunikat umozliwi pewien zakres spojnosci w catej UE i —
w niektoérych szczegdblnych przypadkach — ewentualnie unikniecie stosowania wielu praw w kontekscie
miedzynarodowym.

D. Dziatania nastepcze

Kiedy nastgpi przeglad przyjetej polityki?

Komisja bedzie monitorowa¢ wptyw iskutecznos¢ proponowanych inicjatyw dotyczgcych wierzytelnosci
i papierow wartosciowych za posrednictwem kwestionariusza, ktéry zostanie wystany do najwazniejszych
zainteresowanych stron. Ten kwestionariusz moze stanowi¢ czes$¢ bardziej kompleksowego badania, ktérego
celem bedzie zbadanie zmian w obszarach transgranicznych transakcji w obrocie wierzytelno$ciami i papierami
warto$ciowymi. Wptyw proponowane;j inicjatywy dotyczacej wierzytelnosci zostanie oceniony w sprawozdaniu,
ktére Komisja przygotuje po pieciu latach od daty rozpoczecia stosowania proponowanego instrumentu.
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