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z dnia 17 marca 2005 r.

wydana na wniosek Rady Unii Europejskiej w sprawie projektu decyzji Rady dotyczacej podpi-
sania Konwencji Haskiej w sprawie prawa wlasciwego dla niektérych praw dotyczacych papieréw
warto$ciowych zapisanych na rachunku w instytucji posredniczacej (COM(2003) 783 wersja osta-

teczna)

(CON/2005(7)

(2005/C 81/08)

Wprowadzenie

1.

W dniu 31 stycznia 2005 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal od Rady Unii Europejskiej
wniosek o wydanie opinii w sprawie projektu decyzji Rady dotyczacej podpisania Konwencji Haskiej w
sprawie prawa wilasciwego dla niektérych praw dotyczacych papieréw wartosciowych zapisanych na
rachunku w instytucji posredniczacej (dalej ,projektowana decyzja”) ().

. Kompetencja EBC do wydania opinii wynika z pierwszego tiret art. 105 ust. 4 Traktatu ustanawiajgcego

Wspdlnote Europejska. Jedynym celem projektowanej decyzji jest udzielenie zgody na podpisanie
Konwencji w imieniu Wspdlnoty. Projektowana decyzja jest ,projektowanym aktem wspdlnotowym” w
znaczeniu art. 105 ust. 4 Traktatu ze wzgledu na nastgpujace okolicznosci:

— umowa miedzynarodowa jest wigzaca dla Wspdlnoty i stanowi integralng czgs$¢ prawa wspélnoto-
wego (%), oraz

— decyzja instytucji wspolnotowej wyrazajaca zgode na podpisanie w imieniu Wspdlnoty umowy
miedzynarodowej majacej w zamierzeniu wywieraé skutki prawne dla Wspodlnoty sama takze jest
aktem wspdlnotowym (3).

Konwencja bezposrednio dotyczy zagadnien wchodzacych w zakres kompetencji Eurosystemu oraz
EBC, jako ze:

i) moze ona mie¢ wplyw na sprawne, efektywne oraz poprawne funkcjonowanie systeméw rozlicze-
niowych i platniczych na obszarze euro (art. 105 ust. 2 Traktatu, jak réwniez art. 3 ust. 1 oraz art.
22 Statutu Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego); oraz

ii) moze ona mie¢ wplyw na okreslanie i realizacj¢ polityki pienigznej na obszarze euro (art. 105 ust. 2
Traktatu oraz art. 3 ust. 1 Statutu), w szczeg6lnoci wobec cigzacego na Eurosystemie obowigzku
prowadzenia wlasnych operacji kredytowych w oparciu o odpowiednie zabezpieczenia (art. 18 ust.
1 Statutu).

COM(2003) 783 wersja ostateczna.

Zob. np. orzeczenie Trybunatu Sprawiedliwosci Wspdlnot Europejskich z dnia 30 kwietnia 1974 r. (sprawa C-181/
73 R. & V. Haegeman przeciwko Belgii [1974] ECR 1-449), ust. 5.

Zob. np. orzeczenie Trybunatu Sprawiedliwosci Wspdlnot Europejskich z dnia 9 sierpnia 1994 r. (sprawa C-327/91
Republika Francuska przeciwko Komisji Wspélnot Europejskich [1994] ECR 1-3641), ust. 15 do 17.
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EBC zauwaza réwniez, iz Konwencja, w przypadku jej podpisania i ratyfikowania przez Wspdlnotg,
wywarlaby po swoim wejSciu w Zycie bezposredni wplyw na kluczowe przepisy prawodawstwa wspol-
notowego, w zwiazku z ktérymi EBC oraz Europejski Instytut Walutowy (EIW) byly konsultowane w
przesztosci (').

Zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego, Rada
Prezeséw wydala niniejsza opinie.

. Konwencja ma na celu ustalenie powszechnie obowiazujacych regul kolizyjnych, ktére maja okreslaé

prawo wlasciwe — w przypadkach, w ktorych wystepuje element migdzynarodowy — dla rozstrzygania
niektorych zagadnien zwigzanych z zapisywaniem na rachunku, przenoszeniem oraz uzywaniem w roli
zabezpieczenia papieréw wartoSciowych (securities) zapisanych na rachunku papieréw wartosciowych
prowadzonym przez instytucj¢ posredniczacy (dalej zwanych ,zdematerializowanymi papierami wartos-
ciowymi”). Jak wskazano w preambule Konwencji, jej wprowadzenie jest uzasadnione przez ,istniejacg
na rozleglym i wciaz rozwijajacym si¢ $wiatowym rynku finansowym praktyczng potrzebe zapewnienia
pewnosci prawnej oraz przewidywalnosci w zakresie prawa wiasciwego dla papieréw wartosciowych,
powszechnie zapisywanych obecnie na rachunkach w ramach systeméw rozliczeniowych i rozrachun-
kowych lub w innych instytucjach posredniczacych”, co ma na celu ,zmniejszenie ryzyka prawnego,
ryzyka systemowego oraz zwigzanych z nimi kosztoéw [...] i tym samym ulatwienie miedzynarodowego
przepltywu kapitalu oraz zwigkszenie dostepu do rynkéw kapitalowych”. Istota rozwigzan wprowadza-
nych przez Konwencj¢ okreslona jest w jej art. 4 ust. 1. Zgodnie z tym przepisem prawem wiasciwym
dla rozstrzygania zagadniefi objetych zakresem Konwengji jest prawo Panstwa, ktéremu odpowiednia
instytucja posredniczaca oraz posiadacz rachunku wyraznie poddaly zawarta przez nich umowe
rachunku papieréw warto$ciowych, badz tez inne prawo, ktére umowa rachunku papieréw wartoscio-
wych wyraznie wskazuje jako majgce zastosowanie dla tych zagadniefi. Wskazana regula podstawowa
doznaje ograniczen wynikajacych z tzw. ,testu realnosci” (reality test), zgodnie z ktérym Konwencja
wymaga aby odpowiednia instytucja posredniczaca posiadala we wskazanym Panstwie w chwili zawie-
rania umowy oddzial (office) uczestniczacy w dzialalnosci gospodarczej lub innej regularnej dziatalnosci
zwigzanej z prowadzeniem rachunkéw papieréw wartosciowych (dalej ,wymog posiadania odpowied-
niego oddziatu”). Tym samym Konwencja ustanawia reguly kolizyjne odwolujace si¢ przede wszystkim
do swobody kontraktowej odpowiedniej instytucji posredniczgcej oraz posiadacza rachunku, ograni-
czanej jedynie przez wymdg posiadania odpowiedniego oddzialu, majacy na celu zapobieganie catko-
wicie dowolnym wyborom stron. Konwencja ustala jednoczesnie trzy dodatkowe zasady okreslania
prawa wiasciwego majace zastosowanie w przypadku, gdy strony umowy rachunku papieréw wartos-
ciowych nie dokonaly wyraznego wyboru prawa wlasciwego.

. Przedmiotem regulacji Konwengji nie jest wylacznie wskazanie prawa wlasciwego dla okreslenia charak-

teru prawnego — oraz skutkéw dla instytucji posredniczacej — uprawnien wynikajacych z zapisania
papieréw warto$ciowych na rachunku papieréw warto$ciowych lub rozporzadzenia takimi papierami
warto$ciowymi. Konwencja wskazuje réwniez prawo wiasciwe dla okreslenia charakteru prawnego oraz
skutkéw uprawnienn wynikajacych z zapisania papieréw wartosciowych na rachunku papieréw wartos-
ciowych lub rozporzadzenia takimi papierami wartosciowymi w stosunku do oséb trzecich, w tym do
oceny kwestii wygasniecia lub pierwszenstwa przystugujacych danej osobie uprawniefi do papieréw
wartociowych zapisanych na rachunku w instytucji posredniczacej. Ponadto, w zwigzku z szeroka defi-
nicja wymogu ,charakteru miedzynarodowego” (internationality) okreslonego w art. 3 Konwencji jako
obejmujacego ,wszystkie przypadki wyboru pomigdzy prawem réznych Panstw”, Konwencja znajdzie
zastosowanie w zakresie wykraczajacym poza tradycyjny zakres zastosowania regul kolizyjnych i w
istocie odnosi¢ si¢ bedzie do wszelkich przypadkéw dotyczacych zdematerializowanych papieréw
warto§ciowych zawierajacych element miedzynarodowy (zob. ust. 3-1 do 3-5 Uzasadnienia projektu
Konwencji Haskiej w sprawie prawa wiasciwego dla niektérych praw dotyczacych papieréw wartoscio-
wych zapisanych na rachunku w instytucji posredniczacej (ponizej ,Uzasadnienie projektu Konwencji
Haskiej”), jak réwniez ust. 3-8 i 3-9 Uzasadnienia, wyjasniajace zakres wymogu ,charakteru miedzyna-
rodowego”).

Zob. opini¢ EBC CON/2001/13 z dnia 13 czerwca 2001 r. wydana na wniosek Rady Unii Europejskiej w sprawie

projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ustanawiania zabezpieczen finansowych (Dz.U. C
196 z 12.7.2001, str. 10), opinie EIW CON/96/09 dotyczaca projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady o
ostatecznosci rozrachunku i zabezpieczeniach (Dz.U. C 156 z 21.5.1998, str. 17) oraz opini¢ EIW CON/96/02
wydang na wniosek Rady Unii Europejskiej zlozony zgodnie z art. 109f ust. 6 Traktat ustanawiajacego Wspélnote
Europejska (Traktatu) oraz art. 5 ust. 3 Statutu EIW w sprawie zmienionego projektu Komisji dotyczacego dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie reorganizacji i likwidacji instytucji kredytowych (Dz.U. C 32 z
30.10.1998, str. 13).
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Uwagi og6lne

5. EBC dostrzega kluczowa wage wysitkow zmierzajgcych do zapewnienia z odpowiednim wyprzedzeniem
pewnosci prawnej co do prawa wiasciwego dla rozstrzygania — w przypadkach, w ktérych wystepuje
element migdzynarodowy — niektdrych zagadniei zwigzanych z zapisywaniem na rachunku, przeno-
szeniem oraz uzywaniem w roli zabezpieczenia papieréw wartosciowych zapisanych na rachunku w
instytucji posredniczacej, jak rowniez ograniczenia ryzyk systemowych, ktére moglyby zostaé
wywolane utrzymujacg si¢ niepewnoscia w tym zakresie. EBC dostrzega réwniez korzysci wynikajace z
ustanowienia powszechnie stosowanych i jednolitych regut kolizyjnych — podobnych do tych jakie
okreslone s3 w Konwencji — we wzmacnianiu efektywnosci oraz elastycznosci europejskich i §wiato-
wych rynkéw finansowych. W zwiazku z tym, co do zasady, EBC przyjmuje ze zrozumieniem cel
Konwengji.

6. Odpowiadajac na konsultacyjne zapytanie Rady dotyczace dyrektywy o zabezpieczeniach finanso-
wych (') EBC stwierdzit co nastepuje: ,EBC popiera ksztaltowanie pewnosci prawnej w odniesieniu do
transgranicznego wykorzystania zdematerializowanych aktywéw, poprzez wprowadzenie pojedynczej i
przejrzystej reguly okreslajacej miejsce polozenia takich aktywdw, opierajacej si¢ na zasadach zawartych
w dyrektywie o ostatecznosci rozrachunku i dalej je uszczegbtowiajacej. Nie tylko wzmocni to efektyw-
no$¢ operacji niezbednych dla prowadzenia jednolitej polityki pienigznej, za pomocy ktérych Euro-
system — przy uwzglednieniu odpowiednich zabezpieczen — zapewnia plynno$¢ swoim kontrahentom
w wymiarze krajowym i transgranicznym, lecz takze podniesie pewnos¢ prawng i efektywnos¢ operaciji,
poprzez ktére uczestnicy rynku pieni¢znego dokonuja rynkowej alokacji dostarczonej im plynnosci w
drodze zawieranych pomigdzy soba transakcji obejmujacych indywidualne nadwyzki i niedobory
plynnosci. [...] W tym kontekscie EBC usilnie zacheca zainteresowane podmioty, w szczegdlnosci
Pafistwa Czlonkowskie, do podjecia préb wypracowania rozwigzania, ktére byloby spdjne z zasadami
wyrazonymi zaréwno w art. 10 projektowanej dyrektywy, jak i w art. 9 ust. 2 dyrektywy o ostatecz-
nosci rozrachunku (%); rozwigzanie takie powinno by¢ wypracowane w ramach dyskusji toczonych, na
forum Konferencji Haskiej w sprawie prawa prywatnego miedzynarodowego, na temat projektowanej
konwencji w sprawie »prawa wilasciwego dla rozporzadzen papierami warto$ciowymi zapisywanymi w
posrednich systemach rejestrowych«”.

7. EBC odnotowuje takze, iz Wspdlnota zasadnie podjela dzialania zmierzajace do rozwigzania probleméw
powstajacych w zwigzku ze stosowaniem tradycyjnej reguly lex rei sitae w odniesieniu do zdemateriali-
zowanych papieréw wartosciowych, prowadzacej w tym zakresie do poddawania calosci wielostopnio-
wego zapisu papierdw wartoSciowych jednemu prawu wlasciwemu okreslanemu w odniesieniu do
stosunku podstawowego (look-through approach) — zamiast tego zdecydowano si¢ na wypracowanie
regul kolizyjnych okreslajacych prawo wlasciwe na podstawie miejsca polozenia, zapisania na rachunku
lub posiadania papieréw wartosciowych, wzglednie miejsca prowadzenia wiasciwego rachunku
papieréw wartosciowych.

EBC zwraca w tym kontekscie uwage na wspdlnotowe prawodawstwo dotyczace systemow platnosci i
rozrachunku (}), jak réwniez postgpowant upadlosciowych zaréwno rozumianych ogélnie (), jak i szcze-
g6lnie, w zakresie reorganizacji i likwidacji zakladow ubezpieczen (°) i instytucji kredytowych (¢), a takze
prawodawstwo dotyczace zabezpieczen finansowych (7).

8. EBC zauwaza ponadto, iz zasady ostatecznie przyjete przez autoréw Konwencji znaczaco odbiegaja od
— opartych o powyzsze prawodawstwo wspolnotowe — regul kolizyjnych majacych obecnie zastoso-
wanie w Panstwach Czlonkowskich w odniesieniu do wielostopniowych systeméw zapisu zdemateriali-
zowanych papieréw warto$ciowych. EBC bierze pod uwage przyczyny wskazanych rozbieznosci wska-
zane w Uzasadnieniu projektu Konwencji Haskiej (zob. ust. Int-41 do 46, 4-4 oraz 4-24 do 4-25). EBC
ma rowniez $wiadomos¢, iz w coraz bardziej zintegrowanym $wiatowym systemie finansowym trudno
jest niekiedy dla celow prawa prywatnego miedzynarodowego powiaza¢ miejsce prowadzenia rachunku
papieréw warto$ciowych z okreSlonym systemem prawnym. EBC dostrzega przeszkody napotykane w
tym zakresie przez uczestnikow rynku finansowego dzialajgcych w wymiarze transgranicznym oraz
pragnie konstruktywnie przyczynic¢ si¢ do przyjecia w tej kwestii jednolitych, powszechnie stosowanych
zasad.

(") Dyrektywa 2002/47[WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie ustanawiania zabez-
pieczen finansowych (Dz.U. L 168 z 27.6.2002, str. 43).

(*) Zob. opini¢ EBC CON/2001/13, ust. 6 i 19.

() Zob. art. 9 ust. 2 dyrektywy 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie
zamknigcia rozliczei w systemach platnoci i rozrachunku papierow wartosciowych (Dz.U. L 166 z 11.6.1998, str.
45; dalej,dyrektywa o ostatecznosci rozrachunku”). Zob. tez opini¢ EIW CON/96/09.

(*) Zob. trzecie tiret art. 14 rozporzadzenia Rady (WE) Nr 1346/2000 z dnia 29 maja 2000 r. w sprawie postgpowania
upadlodciowego (Dz U. L 160 z 30.6.2000, str. 1).

() Zob. art. 25 lit. ¢) dyrekt 2001/17/EC Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 marca 2001 r. w sprawie reor-
ganizadji i likwidacji zaktadow ubezpleczen (Dz.U. L 110 z 20.4.2001, str. 28).

(°) Zob. art. 24 oraz trzecie tiret art. 31 dyrektywy 2001/24/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 kwietnia
2001 r. w sprawie reorganizacji i likwidacji instytucji kredytowych (Dz.U. L 125 z 5.5.2001, str. 15). Zob. tez opini¢
EIW CON/96/02.

() Zob. art. 9 ust. 1, w zwigzku z art. 2 ust. 1 lit. h) dyrektywy 2002/47/WE. Zob. tez opinic EBC CON/2001/13.
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9.

EBC bierze tym niemniej pod uwage okolicznos¢, iz istniejace prawodawstwo wspolnotowe znaczaco
przyczynito si¢ do wzmocnienia pewnosci prawnej oraz ograniczenia ryzyka systemowego w ramach
Wspélnoty. W zwigzku z tym nalezy starannie zbadal, czy w poréwnaniu do aktualnego prawodaw-
stwa wspélnotowego rozwigzania zawarte w Konwencji zapewnia, w okreslonych kluczowych aspek-
tach, wyzszy poziom pewnosci prawnej oraz ochrony przed ryzykiem systemowym. EBC uwaza, iz
Konwencja prowadzi do powstania kilku potencjalnie istotnych zagadnienn w tym zakresie, ktére zastu-
giwalyby na dalsze zbadanie przez Wspdlnote przed podjeciem decyzji o zastgpieniu aktualnych zasad
postanowieniami Konwencji. EBC proponuje odniesienie si¢ do tego typu zagadnient w ramach szerszej
oceny przewidywanego wplywu postanowienn Konwencji, dokonanej z punktu widzenia Wspdlnoty
(zob. ust. 20 ponizej).

Uwagi szczegétowe

Roznorodnos¢ porzgdkéw prawnych stosowanych w ramach jednego systemu lub instytucji depozytowej

10. Jak zauwazono w poprzednich opiniach dotyczacych projektowanego prawodawstwa krajowego

11.

()

()

implementujgcego dyrektywe o zabezpieczeniach finansowych, ,EBC chcialby podkresli¢, iz wszystkie
podmioty uczestniczace w procesie legislacyjnym powinny szczegélowo zbadaé potencjalny wplyw
Konwencji na stabilno$¢ systemowa oraz na sposéb traktowania transakcji zwigzanych z udzielaniem
zabezpieczenia — w celu uniknigcia oslabienia aktualnego poziomu ochrony. Skutkiem podjetych
badan mogloby by¢ m. in. ograniczenie swobody wyboru prawa w zakresie uprawnieft wlascicielskich
do papieréw wartosciowych zapisanych w systemie istotnym z punktu widzenia ryzyka systemowego
(w szczeg6lnosci w przypadku systeméw rozrachunku papieréw warto$ciowych ocenianych oraz
uzywanych przez Eurosystem) — w takich przypadkach swoboda wyboru prawa moglaby by¢ wyklu-
czona na rzecz zastosowania prawa wilasciwego dla systemu depozytowego; dodatkowo mozna
réwniez rozwazy¢ zastosowanie innych Srodkéw chroniacych systemowa ostateczno$é¢ rozrachunku,
pewnos¢ oraz przejrzysto$¢” (). W tym kontekscie EBC zwraca rowniez uwage na ,Standardy rozli-
czania i rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej” opublikowane przez EBC oraz
Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Rynku Papieréw Wartosciowych (Committee of European Secu-
rities Regulators, CESR) (dalej ,Standardy ESBC-CESR”) (3. Standardy te zawierajg zasady bezpieczen-
stwa, poprawnosci oraz efektywnosci rozliczania i rozrachunku papieréw wartosciowych. Standard 1
stwierdza, iz ,systemy rozliczania i rozrachunku papieréw wartosciowych oraz polgczenia pomiedzy
nimi powinny posiada¢ wystarczajaco ugruntowang, jednoznaczng i przejrzysta podstawe prawng we
wiasciwych porzadkach prawnych”. Jak odnotowano na str. 15 sprawozdania ESBC/ CESR z wrzesnia
2004 r., konsekwencja wskazanego standardu, adresowanego m. in. do centralnych depozytéw
papieréw warto$ciowych (central securities depositories, CSD) oraz znaczacych podmiotéw $wiadczacych
ustugi kustodialne (significant custodians), jest to, iz ,ze wzgledu na ochrong przed ryzykiem syste-
mowym nalezy zacheca¢ do harmonizacji zasad prawnych w sposdb ograniczajgcy rozbieznosci wyni-
kajace z odrebnych krajowych zasad i ram prawnych”. W szczegdlnosci, ,zastosowanie wielu
porzadkéw prawnych w ramach jednego systemu zwigksza zlozono$¢ rozwigzan prawnych i moze
potencjalnie wplywaé na stabilno$¢ systemows. Dyrektywa o ostatecznosci rozrachunku ograniczyla
tego typu ryzyka poprzez wskazanie jednoznacznych zasad dotyczacych prawa, ktéremu podlega
system oraz prawa, ktéremu podlegajg prawa i obowigzki uczestnikéw w przypadkach zwigzanych z
niewyplacalnoscia. Z tych samych przyczyn zakres porzadkéw prawnych podlegajacych wyborowi w
odniesieniu do danego systemu powinien by¢ mozliwie ograniczony. Po przeprowadzeniu odpowied-
niej analizy ryzyka prawnego moze okazac sig, iz wskazane byloby, aby tylko jeden porzadek prawny
zostal wybrany jako wlasciwy dla wlascicielskich aspektow wszystkich papieréw wartosciowych zapi-
sanych na rachunkach uczestnikow prowadzonych w danym systemie, jak réwniez aby tylko jeden
porzadek prawny zostal wybrany jako wlasciwy dla umownych aspektéw stosunku prawnego
pomiedzy systemem a kazdym z jego uczestnikbw. W optymalnym przypadku, ze wzgledu na
ochrong systemowej ostatecznosci rozrachunku, pewnosci oraz przejrzystosci, wybrany w ten sposéb
porzadek prawny powinien by¢ identyczny z prawem wlasciwym dla systemu”. (zob. sprawozdanie
ESBC/ CESR z wrzesnia 2004 r., pkt 37).

Zgodnie z obecnymi zasadami prawa wspdlnotowego, prawo wilasciwe dla systemu rozrachunku
papieréw wartosciowych (securities settlement system, SSS) lub centralnego depozytu papieréw wartos-
ciowych (CSD) jest tozsame z prawem wilasciwym dla aspektéw wiascicielskich (proprietary aspects)
uprawnien zwigzanych ze zdematerializowanymi papierami warto$ciowymi zapisanymi na rachunku
w takim SSS lub CSD (tj. dla aspektow takich uprawnien dotyczacych okreslenia podmiotu uprawnio-
nego z papieréw warto$ciowych) — rozwigzanie to zapewnia pewno$¢ prawng oraz przejrzystosé,

Zob. ust. 13 opinii EBC CON/2003/11 z dnia 26 czerwca 2003 r. wydanej na wniosek austriackiego Federalnego

Ministerstwa Sprawiedliwosci w sprawie projektu ustawy federalnej implementujacej dyrektywe 2002/47|WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie ustanawiania zabezpieczen finansowych. Zob. takze
ust. 13 opinii EBC CON/2004/27 z dnia 4 sierpnia 2004 r. wydanej na wniosek belgijskiego Ministerstwa Finanséw
w sprawie projektu ustawy o zabezpieczeniach finansowych oraz niektérych przepiséw podatkowych dotyczacych
umow o ustanowienie zabezpieczen rzeczowych oraz pozyczek instrumentéw finansowych.

Dokument dostegpny na stronach www.ecb.int oraz www.cesr-eu.org.
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pozwalajac jednoczesnie na unikanie ryzyka systemowego. W poréwnaniu z tak uksztaltowanymi
obecnymi zasadami, nie jest jasne czy Konwencja — ktéra moglaby, jak si¢ wydaje, wzmocnié
pewnos¢ prawna w zakresie praktycznych trudnosci zwiazanych z okresleniem miejsca prowadzenia
rachunku papieréw wartosciowych dla celéw prawa prywatnego migdzynarodowego — nie stworzy
jednoczesnie niepewnosci prawnej poprzez potencjalne umozliwienie wystgpienia w ramach jednego
SSS lub CSD réznorodnych kolizji pomiedzy znajdujacymi zastosowanie rozbieznymi systemami
prawnymi. Okreslanie prawa wilasciwego dla uprawnien wynikajacych ze zdematerializowanych
papieréw warto$ciowych na podstawie odpowiedniego wyboru dokonanego w umowie pomiedzy
posiadaczem rachunku a SSS lub CSD moze w istocie teoretycznie prowadzi¢ do sytuacji, w ktdrej
aspekty wlascicielskie papieréw wartoSciowych zapisanych w ramach danego SSS lub CSD podlegaja
réznym systemom prawnym, w tym jednemu lub wigcej systemowi prawnemu spoza obszaru, na
ktérym ma siedzibe dany SSS lub CSD, badZz tez nawet systemowi prawnemu spoza obszaru Wsp6l-
noty. W przypadku, gdy takie systemy prawne nie s3 zharmonizowane, skutki tego typu réznorod-
no$ci w odniesieniu do ostatecznosci rozrachunku — zwlaszcza, gdy prawo wybrane w umowie
rachunku papieréw wartoSciowych nie zapewnia ochrony poréwnywalnej z ta, jaka zapewniana jest
na podstawie dyrektywy o ostatecznodci rozrachunku — moga potencjalnie zagrozi¢ prawidlowosci
funkcjonowania calego systemu, jak réwniez wywolywac ryzyko systemowe. Ponadto, réznorodnosé
taka, jak i wlaSciwo$¢ prawa parnstwa trzeciego, moga utrudnia¢ wykonywanie funkcji regulacyjnych
lub nadzorczych wobec SSS lub CSD przez odpowiednie organy panstw, na terytorium ktérych SSS
lub CSD maja siedzibe.

EBC zdaje sobie spraweg, ze SSS lub CSD majace siedzib¢ na terytorium Wspdlnoty moga w praktyce
nie by¢ zainteresowane dopuszczeniem zastosowania rozbieznych systeméw prawnych w odniesieniu
do wiascicielskich aspektéw zdematerializowanych papieréw wartosciowych zapisanych na rachun-
kach w takich systemach, jako ze mogloby to zniweczy¢ zamienno$¢ papieréw wartosciowych zapisy-
wanych na rachunku i przenoszonych lub obciazanych w ramach systemu, naruszajac przy tym
ochrong ostatecznosci rozrachunku zapewnianej uczestnikom systemu na podstawie dyrektywy o osta-
teczno$ci rozrachunku; SSS lub CSD majace siedzibe na terytorium Wspdlnoty moga tez nie by¢ zain-
teresowane doprowadzeniem do poddania wszystkich wskazanych aspektow jednemu systemowi
prawnemu, ktéry nie bytby prawem wiasciwym dla systemu zgodnie z dyrektywa o ostatecznosci
rozrachunku. Tym niemniej nie mozna zagwarantowal, iz wskazane niepozadane okolicznosci w
istocie nie wystapig w przypadku podpisania i ratyfikacji Konwencji. Uwzgledniajac powyzsze, EBC
wyraza poglad, iz wewnatrzwspdlnotowe konsekwencje przyjecia Konwencji w odniesieniu do osta-
tecznodci rozrachunku i zwigzanych z nig aspektéw dzialalnosci rozrachunkowej i kustodialnej sg
wystarczajaco powazne, aby mogly przyczyni¢ sie do wzrostu ryzyka systemowego. Jest to kolejny z
aspektow zastugujgcych na dalsze rozwazenie w ramach ogélnowspélnotowej oceny przewidywanego
wplywu postanowieri Konwengji (zob. ust. 20 ponizej).

Prawa 0s6b trzecich

W zakresie przewidywanego wplywu Konwencji na prawa osob trzecich, EBC odnotowuje w pierw-
szym rzedzie, iz w przypadku gdy wierzyciel posiadacza rachunku dokona zajecia papieréw wartoscio-
wych zapisanych na rachunku, prawo wskazane zgodnie z postanowieniami Konwencji bedzie
wlasciwe dla okreslenia pierwszenstwa uprawnien takiego wierzyciela w stosunku do zajetych
papieréw warto$ciowych, jak réwniez obowigzkow instytucji posredniczacej wobec takiego wierzy-
ciela (art. 2 ust.1 lit. d) do e) Konwengji). Prawo wskazane zgodnie z postanowieniami Konwencji nie
zawsze bedzie jednak réwniez wilasciwe dla okreslenia wymogdw jurysdykcyjnych i proceduralnych
dla dokonania zajecia oraz dla prowadzenia dalszej egzekucji — co zwiazane jest z aktualnymi regula-
¢jami poszczeg6lnych Panstw Czlonkowskich, zgodnie z ktorymi zajecie i egzekucja ze zdematerializo-
wanych papieréw wartoSciowych podlega prawu oraz wlasciwosci sadow miejsca polozenia tych
papieréw warto$ciowych. Nawet gdyby Konwencja pozostala bez wplywu na istniejace wymogi jurys-
dykeyjne i proceduralne dla dokonania zajecia oraz dla prowadzenia dalszej egzekucji — co nie
zostalo jeszcze zbadane — moglaby ona spowodowaé istotne zmiany w praktyce sadowej. W szcze-
g6lnosci znaczgco moglaby wzrosnaé liczba spraw, w ktorych sad wlasciwy dla dokonania zajecia lub
prowadzenia postgpowania egzekucyjnego w stosunku do zdematerializowanych papieréw warto$cio-
wych obowigzany bylby stosowaé prawo obce (tj. prawo wlasciwe wskazane zgodnie z postanowie-
niami Konwencji) dla okreslenia charakteru prawnego oraz pierwszenstwa uprawnien danego wierzy-
ciela w odniesieniu do zajetych papieréw wartosciowych. Autorzy Konwencji dali wyraz swojej $wia-
domosci istnienia powyzszych trudnosci, zauwazajac, iz ,prawem wihasciwym dla kwestii wiasciciel-
skich powinno by¢ prawo miejsca, w ktérym wiasciwy tytul prawny jest zapisany na rachunku, oraz
w ktorym mozna w zwiazku z tym oczekiwal skutecznego wykonania orzeczen sadowych



2.4.2005

Dziennik Urze¢dowy Unii Europejskiej

C 81/15

14.

15

dotyczacych takiego majatkowego tytutu prawnego” (). Innym przypadkiem wplywu wprowadzenia
Konwencji na uprawnienia osob trzecich jest kwestia zabezpieczen powstajacych z mocy prawa.
Zakres zastosowania Konwencji jest wprawdzie ograniczony do pewnych typéw zabezpieczen ustana-
wianych na rzecz instytucji posredniczacej obstugujacej posiadacza rachunku (art. 1 ust. 2 lit. ¢)
Konwencji), tym niemniej Konwencja moglaby tez znaczgco wplynaé na stosowanie innych zabezpie-
czefi powstajacych z mocy prawa na zdematerializowanych papierach warto$ciowych (np. zabezpie-
czef ustanawianych w odniesieniu do zobowiazan podatkowych) — ze wzgledu na to, iz prawo wska-
zane postanowieniami Konwencji bedzie, przykladowo, okreslaé pierwszefistwo tego typu zabezpie-
czeft (zob. ust. 1-31 Uzasadnienia projektu Konwencji Haskiej).

Ponadto, o ile strona transakcji na zdematerializowanych papierach warto$ciowych moze przynajmniej
umownie zobowiaza¢ swojego kontrahenta do zapewnienia informacji co do prawa wlasciwego dla
umowy rachunku papieréw wartosciowych, Konwencja nie zapewnia tego typu prawa do informacji
w odniesieniu do 0s6b trzecich. Osoby trzecie, takie jak wierzyciele posiadacza rachunku, dazacy do
zajecia papieréw wartosciowych w celu zabezpieczenia lub zaspokojenia swoich roszczen, mogg mieé
konkurencyjne wzgledem siebie uprawnienia do takich papieréw wartosciowych lub tez przynajmniej
uzasadniony interes w uzyskaniu informacji na temat miejsca ich polozenia. Niezaleznie juz nawet od
mozliwych zakazéw ujawniania informacji obowiazujacych odpowiednia instytucj¢ posredniczaca z
mocy prawa lub tez z mocy odpowiednich postanowien umowy rachunku papieréw wartosciowych,
niezwykle utrudnione bedzie zadanie przez osoby trzecie od posiadacza rachunku informacji na temat
prawa wiasciwego wskazanego w umowie pomiedzy posiadaczem rachunku a obstugujaca go insty-
tucjg posredniczaca. Przyznaé nalezy, iz rowniez na podstawie regut kolizyjnych opartych na laczniku
miejsca prowadzenia rachunku papieréw wartosciowych osobom trzecim nie zawsze jest fatwo
okresli¢ miejsce prowadzenia rachunkéw zdematerializowanych papieréw wartosciowych na rzecz ich
dluznikéw — tym niemniej, wprowadzana przez Konwencje swoboda wyboru prawa wlasciwego
oznaczal bedzie, iz prawo wilasciwe dla zdematerializowanych papieréw warto$ciowych w zakresie
wykonywania (np. w drodze zajecia) konkurujacych ze soba praw oséb trzecich bedzie w réznorodny
sposob ustalane zgodnie z subiektywnym kryterium wyboru prawa, dokonywanego w poufnej zazwy-
czaj umowie rachunku papieréw warto$ciowych, ktéra moze by¢ przy tym zmieniana w celu modyfi-
kacji takiego wyboru (art. 7 ust. 1 Konwengji). Mozliwe skutki wprowadzenia Konwencji dla praw i
uzasadnionych oczekiwan oséb trzecich przedstawione w niniejszym oraz w poprzednich ustepach,
stanowig kolejny powdd dla przeprowadzenia uprzedniej oceny przewidywanego wplywu postano-
wient Konwencji (zob. ust. 20 ponizej).

Harmonizacja materialnego prawa papieréw wartosciowych

. Skutki w zakresie pewnosci prawnej wynikajace z zasady prawa prywatnego migdzynarodowego

okreslonej postanowieniami Konwencji nie mialyby miejsca w przypadku, gdyby przepisy prawa mate-
rialnego dotyczacego zapisywania na rachunku, przenoszenia oraz wykorzystania w roli zabezpie-
czenia zdematerializowanych papieréw warto$ciowych zapisanych na rachunku w instytucji posred-
niczacej byly identyczne w ramach calej Wspélnoty, badz tez — w przypadku stosowania prawa
panstwa trzeciego — na poziomie $wiatowym. EBC zajmuje w zwigzku z tym stanowisko, iz —
jakkolwiek jednoznaczne i skutecznie zharmonizowane reguly kolizyjne bez watpienia przyczyniaja
sie do usunigcia niepewnosci w ramach transgranicznych wielostopniowych systeméw zapisu zdema-
terializowanych papieréw warto$ciowych — reforma regul kolizyjnych powinna w optymalnym przy-
padku stanowi¢ integralng cze$¢ szerszej reformy obejmujacej rowniez przepisy prawa materialnego.
Podjecie reformy i harmonizacji prawa materialnego w istocie ograniczaloby skutki dopuszczalnosci
umownego wyboru prawa wlasciwego. W tym kontekscie, EBC przyjmuje z jednoznacznym zadowo-
leniem powstanie oraz rozpoczecie prac Grupy do spraw Pewnosci Prawnej w Infrastrukturze Rozli-
czeniowo-Rozrachunkowej EU, dzialajacej przy Komisji Europejskiej (,Projekt Pewnosci Prawnej”) —
dzialania tego typu stwarzaja unikalng mozliwo$¢ polaczenia reform w obu wskazanych zakresach
oraz opracowania, zgodnie z propozycjami zglaszanymi przez Komisje, jednolitych i spdjnych
rozwigzan w tej mierze. Ponadto, w zwigzku z rosnaca integracja Swiatowych rynkéw finansowych,
EBC szczegélowo monitoruje réwniez postepy osiggane przez instytut Unidroit w zakresie Swiatowej
harmonizacji przepiséw prawa materialnego regulujacych zdematerializowane papiery wartosciowe,
co nastepuje w formie opublikowanego przez ten osrodek ,Wstepnego projektu konwencji o zharmo-
nizowanych zasadach prawa materialnego dotyczacych papieréw warto$ciowych zapisanych na
rachunku w instytucji posredniczacej” (dalej ,Projektowana Konwencja Unidroit”). Nalezy w zwiazku z
tym zauwazy¢, iz rowniez Unidroit dostrzega niedoskonalosci samodzielnej reformy w zakresie prawa
prywatnego miedzynarodowego, podnoszac iz nawet w przypadku istnienia jednoznacznych i miaro-
dajnych regul kolizyjnych, mozliwe jest, iz okreslona sytuacja bedzie podlegala jednoczesnie dwom

(") Zob. sprawozdanie z posiedzenia Eksperckiej Grupy Roboczej (15 do 19 stycznia 2001 r.) oraz zwigzane z tym

nieformalne prace Biura Stalego prowadzone w odniesieniu do prawa wiasciwego dla rozporzadzeri papierami
wartoSciowymi zapisanymi na rachunku w instytucji poSredniczacej, str. 17.
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lub wigcej systemom prawnym [...] poniewaz analiza regul kolizyjnych nie musi prowadzi¢ do takiej
samej odpowiedzi w odniesieniu do kazdego pojedynczego aspektu danego kompleksu zagadnien
(zob. projekt Uwag Wyjasniajacych do Projektowanej Konwencji Unidroit, str. 10; zob. réwniez ust.
17 ponizej). Bioragc pod uwage istniejace w tym zakresie prawodawstwo wspdlnotowe, EBC nie jest
przekonany, iz zachodzi przemozna czy tez naglaca potrzeba przyjecia Konwencji przez Wspélnote i
zaleca w zwigzku z tym skoordynowanie — przynajmniej na poziomie wspélnotowym — harmoni-
zacji regut kolizyjnych z harmonizacja prawa materialnego.

Naktadanie si¢ z innymi obszarami regulacji

16.

17.

Innym czynnikiem wplywajacym na pewno$¢ prawng jest okoliczno$¢, iz sama Konwencja nie
gwarantuje tego, ze do rozstrzygania zagadnien objetych jej zakresem znajdzie zastosowanie tylko
jeden system prawny. Konwencja stanowi w istocie, iz mozna odmoéwi¢ zastosowania prawa przez nig
wskazanego w przypadku, gdy skutki jego zastosowania bylyby oczywiScie sprzeczne z zasadami
porzadku publicznego whasciwymi dla organu rozstrzygajacego zobowigzanego do stosowania posta-
nowien Konwengji (art. 11 ust. 1 Konwengji, zawierajacy tradycyjna klauzule ,porzadku publicznego”).
Ponadto, Konwencja nie zapobiega zastosowaniu takich przepisow prawa Panstwa, w ktorym dokony-
wane jest rozstrzygniecie, ktére — niezaleznie od prawa wiasciwego — powinny by¢ stosowane
rowniez w przypadkach obejmujacych element miedzynarodowy (art. 11 ust. 2 Konwencji, zawie-
rajacy tradycyjny wyjatek w odniesieniu do ,przepiséw wymuszajacych swoja wlasciwos¢”). Pomimo
ograniczenia na mocy art. 11 ust. 3 Konwengji tego typu przypadkéw obowigzywania wskazanych
przepiséw z zakresu ochrony porzadku publicznego, badZ tez przepiséw wymuszajacych swoja
wlasciwos$¢, mozna powatpiewal czy wlasciwy sad istotnie jedynie w ,szczegdlnie wyjatkowych przy-
padkach” (ust. 11-1 Uzasadnienia projektu Konwencji Haskiej) odméwitby lub ograniczyl zastosowanie
prawa wskazanego postanowieniami Konwencji, jak na to pozwala art. 11 ust. 1 lub 2 Konwengji.
Przykladowo, panstwo, w ktérym ma siedzibe CSD lub SSS moze przyja¢ wskazanego typu przepisy
wymuszajgce swoja wlasciwo$¢ m.in. w celu zapewnienia poprawnosci i efektywnosci ram prawnych
oraz operacyjnych infrastruktury obrotu papierami wartoSciowymi, wlaczajac w to rachunki papieréw
wartoSciowych.

W bardziej ogélnym zakresie, poza kwestia bezposredniej ingerencji przepiséw dopuszczonych na
podstawie art. 11 ust. 1 lub 2 Konwencji, EBC pragnie zauwazy¢, iz w wielu systemach prawnych
znaczaca grupa innych regulacji dotyczacych réznorodnych zagadnien z zakresu papieréw wartoscio-
wych lub rachunkéw papieréw wartosciowych, przynaleznych czesto do prawa publicznego, uzaleznia
swoje zastosowanie od lacznika miejsca polozenia (situs) takich papieréw wartosciowych lub
rachunkow papierow wartoSciowych. Zgodnie z obecnym prawodawstwem wspdélnotowym
dotyczacym wiascicielskich aspektéw papieréw warto$ciowych, tego typu regulacje wskazane na
podstawie lacznika miejsca naleza do tego samego systemu prawnego, co przepisy wilasciwe dla
aspektow wiascicielskich. Zastapienie aktualnego stanu prawnego postanowieniami Konwencji —
niezaleznie od tego, iz wskazane regulacje moga dotyczy¢ zagadnien odmiennych niz wskazane w art.
2 ust. 1 Konwencji — doprowadzi¢ moze do posredniej lub bezposredniej ingerencji takich regulacji
w zakres zastosowania przepisow prawa wskazanego Konwencja. Mozliwo$¢ taka potwierdza réwniez
Unidroit: ,poszczegdlne zagadnienia z zakresu np. prawa uméw, handlowego, upadlosciowego,
rzeczowego lub dotyczacego obrotu papierami wartoSciowymi moga by¢, lecz nie zawsze beda, objete
zakresem zastosowania przepisow o wyborze prawa wiasciwego, przy czym reguly kolizyjne moga
wskazywal na rozbiezne systemy prawne dla oceny poszczegdlnych zagadnien. [...] Tym niemniej,
niektore uprzednio niedostrzezone luki regulacyjne, brak precyzji, rosngca zlozono$¢ zagadnien lub
pojawiajace si¢ przeszkody moga utrudniaé osiagniecie, zwlaszcza w rozsagdnym czasie, prawidlowych
skutkéw prawnych. Niescistosci w ramach okreslonego krajowego systemu prawnego moga stwarzaé
utrudnienia w stosowaniu prawa obcego itd. Biorgc to pod uwage, mozna stwierdzi¢, iz zjawiska
transgranicznego zapisywania na rachunku i rozporzadzania papierami wartoSciowymi podniosa
zapewne stopiefi niepewno$ci prawnej” (zob. projekt Uwag Wyjasniajacych do Projektowanej
Konwencji Unidroit, str. 10). Wskazanego typu ingerencja moze przykladowo dotyczy¢ réwniez
gromadzenia danych statystycznych przez EBC (zob. art. 5 Statutu) — przy realizacji tego zadania
dazy sie do ograniczenia formalno$ci zwigzanych z obowiazkami sprawozdawczymi w ramach obec-
nego stanu prawnego, w zwiazku z czym kazda zmiana obowiazujacych regul kolizyjnych moglaby
wplynac na zakres obowigzkow sprawozdawczych dotyczacych transgranicznych transakcji na papie-
rach warto$ciowych i pozycji na rynku kapitalowym. Trudny do wykluczenia zwigzek pomiedzy dana
zasadg prawa prywatnego miedzynarodowego oraz innymi zasadami znajdujacego zastosowanie
systemu prawnego stanowi kolejny powdd dla dokonania uprzedniej szerokiej oceny oczekiwanego
wplywu Konwencji w ramach Wspdlnoty, jak réwniez dla harmonizacji przepiséw materialnego
prawa papieréw warto$ciowych (zob. ust. 20 ponizej).
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Mozliwos¢ wylgczenia z zakresu zastosowania Konwencji

18.

Wreszcie, EBC skrétowo odnotowuje, iz — jak zauwazono w ust. 1-37 Uzasadnienia projektu
Konwencji Haskiej — mozliwo$¢ wylaczenia z zakresu zastosowania Konwencji przewidziana w
pewnych przypadkach dla niektérych SSS lub CSD zgodnie z jej art. 1 ust. 5 moze mie¢ réwniez
zastosowanie do innych podobnych systeméw. Skutki takiego wylaczenia dla funkcjonowania SSS, jak
rowniez dla zdematerializowanych papieréw wartosciowych zapisanych na rachunku w SSS, nie byly
dotychczas analizowane i powinny w zwigzku z tym staé si¢ przedmiotem dalszej oceny.

Uwagi koficowe

19.

20.

Jako ze skierowane do EBC zapytanie dotyczy kwestii, czy okreslona konwencja migdzynarodowa
powinna zostaé podpisana w imieniu Wspdlnoty, przedstawiana opinia odnosi si¢ i jest ograniczona
do ogdlnych spostrzezen niezbednych dla wyrazenia na rzecz Rady pogladu w zakresie udzielenia
przez nig badz tez odmowy udzielenia zgody na podpisanie Konwencji. EBC dysponuje dodatkowymi
technicznymi i prawnymi uwagami do postanowien Konwencji, uwaza jednak, ze bardziej odpo-
wiednim miejscem dla zawarcia tego typu dalszych uwag bylaby ocena przewidywanego wplywu
postanowient Konwencji dokonana przez Wspdlnote.

Podsumowujac, obecne prawodawstwo wspdlnotowe dotyczace prawa wlasciwego dla zapisywania na
rachunku, przenoszenia oraz wykorzystania w roli zabezpieczenia zdematerializowanych papieréow
warto$ciowych, rejestrowanych wielopoziomowo przez instytucje posredniczace, przyczynito si¢ do
wzmocnienia pewnos$ci prawnej oraz ochrony przed ryzykiem systemowym w ramach Wspdlnoty.
Konwencja przewiduje jedng z mozliwych metod rozstrzygania uzasadnionych watpliwosci wynikaja-
cych z zachodzacych niekiedy — w coraz bardziej zintegrowanym $wiatowym systemie finansowym
— trudnodci z jednoznacznym ustaleniem dla celéw kolizyjnoprawnych miejsca prowadzenia
rachunku papieréw warto$ciowych. EBC popiera cel ustalenia w tym zakresie powszechnie stosowa-
nych regul kolizyjnych, tym niemniej, wobec mozliwych skutkéw Konwencji oraz wskazanego aktual-
nego prawodawstwa wspdlnotowego, wlasciwe byloby zdaniem EBC uprzednie przeprowadzenie
oceny przewidywanego w ramach Wspdlnoty wplywu wprowadzenia postanowien Konwencji. EBC
oraz Eurosystem, dla ktérych aspekty ryzyka systemowego zwigzane z wprowadzeniem Konwencji
majg pierwszorzedne znaczenie, gotowe sa do wzigcia udzialu w przeprowadzeniu takiej oceny, co
wchodzitoby w zakres zadan Eurosystemu okreslonych w art. 105 ust. 5 Traktatu. Aby nie przesgdzaé
wynikéw podjetych badan, dokonanie wskazanej oceny powinno poprzedzaé decyzje w sprawie
podpisania Konwengji, biorac przy tym pod uwage okoliczno$¢, iz aktualne zasady prawodawstwa
wspolnotowego sg zadowalajace i nie wywoluja naglacej czy tez przemoznej potrzeby podpisania
Konwencji. Ocena taka nie umniejszataby znaczenia innych inicjatyw wspdlnotowych podejmowanych
w zakresie rozliczen i rozrachunku, jak réwniez nie przekreslalaby potrzeby dokonania niezwlocznej
reformy i harmonizacji materialnej regulacji zdematerializowanych papieréw wartosciowych — co
wzmocnitoby integracje finansowa w ramach Wspélnoty.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem, dnia 17 marca 2005 r.

Prezes EBC
Jean-Claude TRICHET




