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Wprowadzenie i podstawa prawna

w

dniu 22 maja 2008 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal wniosek Rady Unii Europejskiej o

wydanie opinii w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe
98/26/WE w sprawie zamknigcia rozliczen w systemach platnosci i rozrachunku papieréw wartosciowych
oraz dyrektywe 2002/47/WE w sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych w odniesieniu

do

systemow powigzanych i wierzytelnosci kredytowych (') (zwanej dalej ,projektowana dyrektywa”).

Kompetencja EBC do wydania opinii wynika z pierwszego tiret art. 105 ust. 4 Traktatu ustanawiajacego
Wspdlnote Europejska. Zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku
Centralnego, Rada Prezeséw wydala niniejsza opinie.

2.1.

()
)

Zmiany w dyrektywie 98/26/WE
Rozliczenia nocne

EBC popiera rozszerzenie zakresu ochrony przewidzianej w art. 3 ust. 1 dyrektywy 98/26/WE (%) na
nocne ushugi rozliczeniowe, majgce istotne znaczenie z uwagi na coraz czestsze stosowanie przez
systemy procedury rozliczen nocnych dla ulatwienia rozrachunku transferéw masowych i detalicznych.

Ochrona zabezpieczenia przed skutkami upadiosci

EBC proponuje dalej idaca nowelizacje art. 9 ust. 1 dyrektywy 98/26/WE, z nastepujacych powoddw.
Zgodnie z art. 9 ust. 1 prawa EBC i bankéw centralnych panstw cztonkowskich do ustanowionego na
ich rzecz zabezpieczenia nie s3 naruszane przez postgpowanie upadlosciowe wszczete wobec uczest-
nika albo kontrahenta, ktory dostarczyl zabezpieczenie. Zabezpieczenie takie moze zostaé zrealizowane
w celu zaspokojenia naleznosci. Pewne watpliwosci moglyby powstac, gdyby interpretacja art. 9 ust. 1

KOM(2008) 213 wersja ostateczna.

Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamknigcia rozliczenn w syste-
mach platnosci i rozrachunku papieréw wartosciowych (Dz.U.L 166 z 11.6.1998, str. 45).
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poszta w kierunku uznania, ze zabezpieczenie ustanowione w zwigzku z operacjami bankéw central-
nych, w tym transakcjami w przypadkach nadzwyczajnych, jest chronione wylacznie przed skutkami
postepowan upadlosciowych wszczetych wobec uczestnika albo kontrahenta banku centralnego, ktory
dostarczyt zabezpieczenie na rzecz banku centralnego. Przy ocenie zakresu ochrony zgodnie z dyrek-
tywa 98/26/WE zabezpieczen ustanowionych na rzecz bankéw centralnych w zwiazku z operacjami
kredytowymi bankéw centralnych pojawia si¢ niepewno$¢, czy przyznana bankom centralnym ochrona
obejmuje tez ustanowienie zabezpieczenia pochodzgcego od osoby trzeciej, nie bedacej uczestnikiem
systemu, ktérego operatorem jest bank centralny, ani kontrahentem banku centralnego.

W chwili obecnej wydaje sig, Ze niektdre panstwa cztonkowskie implementowaly art. 9 ust. 1 dyrek-
tywy 98/26/WE w spos6b nie obejmujacy ochrong zabezpieczen dostarczonych na rzecz bankéw
centralnych przez osoby trzecie nie bedace uczestnikami ani kontrahentami banku centralnego,
podczas gdy wigkszo$¢ panstw czlonkowskich implementowata art. 9 ust. 1 przewidujac wprost objecie
ochrong zabezpieczen dostarczonych bankom centralnym przez takie osoby trzecie. Ponadto, czes§é
panstw czlonkowskich implementowala powyzszy przepis przez dostowne powtérzenie jego tresci, co
oznacza, ze w tych porzadkach prawnych kwestia objecia ochrong zabezpieczenia dostarczonego
bankom centralnym przez takie osoby trzecie jest przedmiotem wykladni.

W $wietle powyzszego, jasniejsze sformutowanie art. 9 ust. 1 dyrektywy 98/26/WE zapewnitoby ujed-
nolicong ochrone zabezpieczen dostarczonych bankom centralnym przez jakakolwiek osobe trzecig, w
tym, ale nie wylacznie, przez podmioty zalezne od uczestnikéw systemu, ktérego operatorem jest bank
centralny, czy kontrahentéw banku centralnego. Zagwarantowaloby to pewno$¢ prawna w odniesieniu
do zabezpieczonego kredytu udzielanego przez banki centralne, a takze, w szczegdlnosci, objeloby
nowoczesne ustugi grupowania plynnosci, np. w systemie TARGET2, ochrong na wypadek upadlosci
osoby trzeciej dostarczajacej zabezpieczenia za uczestnika systemu banku centralnego. Zmiana ta
moglaby mie¢ szczegdlne znaczenie dla operacji plynnosciowych bankéw centralnych podczas trud-
noéci finansowych, kiedy mozna byloby si¢ spodziewal, ze plynne $rodki udzielone kontrahentowi
moglyby by¢ zabezpieczane za kontrahenta przez osobe trzecia.

Uczestnictwo w systemie

Przepis art. 2 lit. f) dyrektywy 98/26/WE pozwala panstwom czlonkowskim na traktowanie ,uczestnika
posredniego” jako ,uczestnika”, o ile jest to uzasadnione w $wietle ryzyka systemowego oraz pod
warunkiem, Ze uczestnik posredni jest znany systemowi. Bycie ,znanym systemowi” jest uzytecznym
wymogiem, gdyZ w innym przypadku system nie bylby w stanie rozpozna¢, ktérzy uczestnicy posredni
wchodza w zakres ochrony przyznanej systemowi. Do definicji ,uczestnika posredniego” nalezy zatem
wprowadzi zastrzezenie w formie wymogu, aby uczestnicy posredni byli znani operatorowi systemu.
Ulatwi to takze dopelnienie przez operatora systemu przewidzianego w zdaniu 2 art. 10 obowigzku
wskazania pafstwu czlonkowskiemu, ktérego prawo jest wlasciwe, uczestnikéw danego systemu, w
tym ewentualnych uczestnikéw posrednich, jak rowniez kazdej zmiany w tym zakresie.

Dla uniknigcia watpliwosci nalezy zmieni¢ definicje zaréwno uczestnika, jak i uczestnika posredniego
precyzujac, ze obie definicje sa wyczerpujace i obejmuja wylacznie okreslone rodzaje podmiotéw
wymienionych w zdefiniowanych okresleniach. Jakiekolwiek réznice w ich zastosowaniu moglyby
zagrozi¢ ochronie przyznawanej przez dyrektywe 98/26/WE systemom prowadzacym dzialalnosé
transgraniczng.

Ponadto, okreSlenie ,system” w definicjach uczestnika oraz uczestnika posredniego powinno zostal
zastgpione, zaleznie od potrzeb, przez nowo zdefiniowane okrelenie ,operator systemu”, jako ze
systemy nie posiadaja zazwyczaj osobowosci prawnej i to operator systemu dziala jako uczestnik w
innym systemie zapewniajac w ten sposéb wzajemne uczestnictwo pomiedzy systemami.

Definicja systemu

Definicja systemu w art. 2 lit. a) dyrektywy 98/26/WE powinna zosta¢ zmieniona. Okre§lenie ,system”
powinno w odpowiedni sposéb odzwierciedla¢ pelny zakres istniejacych porozumien, tak aby ochrona
przyznawana przez dyrektywe 98/26/WE znajdowala zastosowanie do mozliwie szerokiego zakresu
systeméw, minimalizujagc tym samym ryzyko systemowe. W szczegdlnosci, obecna definicja w pierw-
szym i drugim tiret art. 2 lit. a) nie odzwierciedla dokladnie sposobu, w jaki dochodzi do powstania
wiekszosci systeméw. W wigkszosci systeméw, uzgodnienie w przedmiocie powstania systemu nie jest
samg umowa pomiedzy uczestnikami, ale zestawem zasad i uregulowart dotyczacych dziatania systemu,
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przyjetych przez operatora systemu albo w formie aktow prawnych. Od uczestnikéw oczekuje si¢ przy-
stapienia do tych uregulowan. Systemy opierajace si¢ na wielostronnym porozumieniu umownym sg
wyjatkiem, a nie regula, jak przyjeto w obecnym brzmieniu art. 2 lit. a). Operator systemu, taki jak
centralny depozyt papieréw wartoSciowych, gielda czy bank centralny, z reguly zaklada system dzia-
lajac jednostronnie. Wobec powyzszego art. 2 lit. a) powinien otrzymaé brzmienie uwzgledniajace
okoliczno$¢, ze formalne uzgodnienie moze opiera si¢ na umowie, wzorcu umownym, jak rowniez
akcie prawnym, tzn. ustawie albo rozporzadzeniu wykonawczym. Definicja systemu powinna zatem
odnosi¢ si¢ do formalnego porozumienia ,dotyczacego” trzech lub wiecej uczestnikow, zamiast
,pomiedzy” nimi, przy czym zmiana ta wymaga odpowiedniej poprawki w drugim tiret art. 2 lit. a).

Na tle obecnej definicji systemu niejasne jest, czy dyrektywa 98/26/WE chroni przed ryzykiem syste-
mowym systemy rozliczeniowe takie jak partnerzy centralni lub izby rozliczeniowe. Mimo ze niektére
panstwa czlonkowskie dla uniknigcia niepewnosci zglosily systemy rozliczeniowe Komisji zgodnie z
trzecim tiret art. 2 lit. a), przed slowami ,realizacji zlecenn transferu” w pierwszym tiret art. 2 lit. a)
nalezy jednak doda¢ stowa ,rozliczaniu lub”, tak aby powyzsze rodzaje podmiotéw tez mogly by¢ w
jasny sposob uwazane za samodzielne systemy.

Okreslenie system powinno by¢ ponadto zdefiniowane w sposéb elastyczny, aby moglo obja¢ jakiekol-
wiek przyszle zmiany w organizacji systeméw. Powinno ono by¢ w szczeg6lnosci zdefiniowane wystar-
czajaco szeroko, aby obja¢ jakikolwiek przyszly system, ktry moze by¢ stworzony przez Eurosystem
albo wskazany przez EBC w razie jego ustanowienia instrumentem prawnym EBC, ktory wigze uczest-
nikéw na mocy porozumienia zawartego przez nich z EBC, ktére podlega prawu panstwa cztonkow-
skiego. W kazdym wypadku system ustanowiony instrumentem prawnym EBC powinien rowniez
wchodzi¢ w zakres definicji systemu z art. 2 lit. a) dyrektywy 98/26/WE.

Moment wprowadzenia do systemu, nieodwolalno$¢ i systemy interoperacyjne

EBC uwaza, Ze koncepcja ,momentu wprowadzenia” do systemu w rozumieniu art. 3 ust. 3 dyrektywy
98/26/WE wymaga wyjasnienia. Przepis art. 3 ust. 3 stanowi mianowicie, ze moment wprowadzenia
zlecenia transferu do systemu jest okreSlony przez zasady funkcjonowania tego systemu. Sam moment
wprowadzenia nie jest zdefiniowany, w zwigzku z czym migdzy systemami wystepuja réznice zaréwno
co do jego definicji, jak i faktycznego momentu wprowadzenia. Jezeli moment wprowadzenia zdefinio-
wano w przepisach prawa krajowego wlasciwego dla systemu, zasady funkcjonowania systemu musza
odpowiada¢ takim definicjom. Przepisy prawa krajowego powinny jednak pozostawi¢ zasadom funkcjo-
nowania systemu wystarczajacy zakres elastycznosci co do momentu wprowadzenia, dla umozliwienia
jego dostosowania w celu uwzglednienia szczegdlnej natury operacji danego systemu, jak réwniez
ochrony skomplikowanych procedur rozrachunkufoptymalizacji. Ponadto, wazne jest, aby pomiedzy
systemami interoperacyjnymi zasady funkcjonowania wszystkich zaangazowanych systeméw mogly
okresla¢ moment wprowadzenia z wystarczajacg elastycznoscig dla ochrony rozrachunku miedzy syste-
mami, a tym samym dla zapewnienia interoperacyjnosci. EBC zaleca odpowiednio jasniejsze sformuto-
wanie art. 3 ust. 4 w celu usuniecia jakiejkolwiek dwuznacznosci co do tego, ze systemom przystuguje
pewien zakres uznania przy okreslaniu wlasciwego momentu wprowadzenia, bez narzucania im w tym
zakresie ograniczen przez prawo krajowe, ktorego regulacje moga by¢ sztywne i trudne do zmiany.
Podobne okolicznosci dotycza koncepcji nieodwolalnosci w rozumieniu art. 5 dyrektywy 98/26/WE.

5.2. EBC popiera zmiany dotyczace systeméw interoperacyjnych, z uwagi na to, Ze od czasu przyjecia dyrek-

tywy 98/26/WE istotnie wzrosta liczba i znaczenie takich systeméw. W szczeg6lnosci, systemy stwo-
rzyly miedzy sobg powiazania, a nawet polaczenia posrednie (ang. relayed links) i uzyskuja dostep do
innych systeméw jako uczestnicy albo za pomoca innych interfejséw. EBC sugeruje jednakze zastapienie
okreslenia ,system” w definicji ,systemu interoperacyjnego” okre$leniem ,porozumienia” miedzy
dwoma lub wiecej systemami, aby obja¢ nim wszystkie mozliwe rodzaje polaczen, réwnoczesnie
unikajagc wrazenia, Ze tworzy si¢ nowa kategori¢ systeméw. Tytulem praktycznego przykladu, infra-
struktura platnicza TARGET2 (') Eurosystemu sklada si¢ z wielu prawnie odrebnych systeméw plat-
nosci, ktdre sg polaczone pojedynczg platforma techniczng oparta na wytycznych EBC. Ponadto, ponad
60 innych systeméw, w tym z pafstw spoza strefy euro, jest przylaczonych do systemu TARGET2
przez uczestnictwo albo przez porozumienia dwustronne za posrednictwem interfejsu systemu
zewnetrznego.

(") Wytyczne EBC[2007/2 z dnia 26 kwietnia 2007 r. w sprawie transeuropejskiego automatycznego blyskawicznego

systemu rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (TARGET2) (Dz.U.L 237 z 8.9.2007, str. 1).
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Zglaszanie operatoréw systeméw i nadzor systemowy

EBC przyjmuje z zadowoleniem definicje operatora systemu w nowym art. 2 lit. o), uznajac jednak, ze
definicja ta winna ulec drobnej zmianie w celu zagwarantowania, ze odnosi si¢ ona réwniez do
systeméw skladajacych si¢ z kilku uczestnikéw, pozbawionych natomiast operatora systemu. Z tego
samego wzgledu, zdanie 2 art. 3 ust. 1 dyrektywy winno ulec niewielkiej zmianie w celu zagwaranto-
wania, ze cigzar dowodu dotyczacy wiedzy o upadlosci obcigza wlasciwego operatora systemu.
Ponadto, EBC z aprobatg odnosi si¢ réwniez do propozycji zmiany art. 10 dyrektywy 98/26/WE, tak
aby panstwa czlonkowskie, oprécz zglaszania Komisji systeméw, wskazywaly takze operatoréw
systeméw. Jednakze, zgodnie z sugestia EBC, wyrazong powyzej w pkt 4.3, aby definicja systemu obej-
mowala takze systemy ustanowione na podstawie instrumentu prawnego EBC, zdanie 1 art. 10
powinno ulec zmianie, aby zglaszania Komisji systeméw oraz operatoréw systeméw dokonywaly, w
zaleznosci od przypadku, pafistwa czlonkowskie albo EBC. EBC uwaza, ze art. 10 zdanie 3 i 4, pomi-
nigte w projekcie Komisji, powinny zostal przywrécone. Ponadto, art. 10 ust. 3, uznajacy kompetencje
wlaSciwych organéw krajowych do wydawania zezwolei na dzialalno§¢ i sprawowania nadzoru nad
systemami, powinien takze przewidywaé poszanowanie kompetencji bankéw centralnych do sprawo-
wania nadzoru systemowego, opierajacej si¢ na ich zadaniach w zakresie stabilno$ci systemu finanso-
wego.

Instytucje pienigdza elektronicznego jako uczestnicy systemoéw

Definicja ,instytucji kredytowej” w zmienionym art. 2 lit. b) dyrektywy 98/26/WE, odwotujaca si¢ do
definicji zawartej w dyrektywie 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca
2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalnoéci przez instytucje kredytowe (wersja przere-
dagowana) ("), umozliwia instytucjom pienigdza elektronicznego uczestnictwo w systemach wskaza-
nych zgodnie z dyrektywa 98/26/WE, o ile instytucje pieniadza elektronicznego podlegaja regulacji jako
instytucje kredytowe. EBC uwaza to za korzystng zmiang prawng, ktéra poprawi stabilnos¢ systeméw.
Zmiana w statucie instytucji pienigdza elektronicznego jako instytucji kredytowych wymagataby dalszej
oceny dyrektywy 98/26/WE.

Przepisy kolizyjne

Jasna i prosta regulacja kolizyjnoprawna dla wszystkich aspektéw zdematerializowanych papieréw
warto$ciowych jest wazna dla efektywnosci i bezpieczefistwa posiadania oraz transakcji na instrumen-
tach finansowych w wymiarze transgranicznym. EBC podziela poglad Komisji, ze obecne regulacje koli-
zyjnoprawne zawarte w dyrektywie 98/26/WE, dyrektywie 2001/24/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 4 kwietnia 2001 r. w sprawie reorganizacji i likwidacji instytucji kredytowych (?) oraz w
dyrektywie 2002/47[WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie uzgod-
niefi dotyczacych zabezpieczen finansowych (°) zwigkszyly pewnos$¢ prawng w zakresie ustalania prawa
wlasciwego. EBC zauwaza réwniez obserwacje Komisji wyrazone w dokumencie ,Conflict of laws:
modernisation of the PRIMA-rule for intermediated securities” (,Przepisy kolizyjne: modernizacja
zasady PRIMA dla papieréw wartosciowych u instytucji posredniczacej”), ze w praktyce stosowania
jednolitej regulacji kolizyjnej dla transgranicznych rozliczen i rozrachunku papieréw warto$ciowych we
Wspdlnocie w dalszym ciggu pojawiaja si¢ roznice pomigdzy panstwami czlonkowskimi w zakresie
wykladni pojecia ,miejsca polozenia rachunku”. Regulacja wspélnotowa nie gwarantuje tym samym
najwyzszego mozliwego poziomu przewidywalnosci i pewnosci co do prawa wiasciwego.

EBC §ledzi zatem z duzym zainteresowaniem inicjatywe Komisji majacg na celu poprawe jasnosci
istniejacej regulacji wspélnotowej. Z uwagi na zlozonos¢ tej problematyki, EBC uwaza, ze taka ogdlna
ocena nie powinna mie¢ miejsca w zwiazku z projektowang dyrektywa.

Zmiany w dyrektywie 2002/47 [WE

Wierzytelno$ci kredytowe

EBC z pelng aprobatg odnosi si¢ do proponowanych zmian dyrektywy 2002/47/WE majacych na celu
ulatwienie uzywania przez banki centralne wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczenia. Zmiany te
zwigkszajg bezpieczenstwo sytuacji prawnej bankéw centralnych w Unii Europejskiej przy przyjmo-
waniu wierzytelnoci kredytowych jako zabezpieczenia, wobec niezharmonizowanych w pozostalym

() Dz.U.L177 2 30.6.2006, str. 1.

() Dz.U.L12525.5.2001, str. 15.
() Dz.U.L 168z 27.6.2002, str. 43.
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zakresie przepiséw o wierzytelnoSciach kredytowych w réznych porzadkach prawnych UE. Mozliwo$é
uzycia wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczenia w operacjach banku centralnego ma wielkie
znaczenie dla instytucji kredytowych w strefie euro, ktére wykazuja w swoich bilansach wysokie kwoty
wierzytelnosci kredytowych. Mozliwo$¢ uzycia wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczenia w
$wietle rezymu ustanowionego dyrektywa 2002/47/WE mialaby ogromne znaczenie dla Eurosystem,
tym samym ulatwiajac nieformalne i efektywne operacje w odniesieniu do przedmiotéw majatkowych
tego rodzaju, w szczeg6lnosci przy zastosowaniu $rodkéw elektronicznych oraz przy uwzglednieniu
konstelacji transgranicznych. Zatem, w tym zakresie EBC opowiada si¢ za przyjeciem tekstu w wersji
przedstawionej przez Komisj¢, bez pozostawiania paistwom czlonkowskim jakichkolwiek opgji imple-
mentacji, ktore podwazalyby wazno$¢ i pewnos¢ prawng ustanowionych zabezpieczen.

Proponowane zmiany art. 1 ust. 4 lit. a) dyrektywy 2002/47/WE ograniczaja jego zastosowanie do
wierzytelnosci kredytowych kwalifikujacych si¢ jako zabezpieczenie operacji kredytowych banku
centralnego. Dla celow EBC i Eurosystemu jest to wystarczajace. Projektowana zmiana wychodzi jednak
poza uzycie wierzytelnoci kredytowych tylko dla celéw operacji banku centralnego, proponujgc zasto-
sowanie regulacji dyrektywy 2002/47|WE do wszystkich wierzytelnosci kredytowych, ktére moga sie
kwalifikowa¢ jako zabezpieczenie operacji kredytowych banku centralnego w UE. Pojawia si¢ kwestia
przejrzystoéci, zwigzana z zakresem, w jakim projektowana zmiana umozliwitaby réwniez podmiotom
przyjmujagcym zabezpieczenie, nie bedacym bankami centralnymi, uzywanie w celu zabezpieczenia
takich wierzytelnosci kredytowych kwalifikujacych sie dla banku centralnego. W szczegdlnosci, nie
wszystkie banki centralne UE moga stosowa¢ latwo dostepne kryteria kwalifikujace dla przyjmowania
wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczenia, co utrudnialoby podmiotowi przyjmujgcemu zabez-
pieczenie nie bedacemu bankiem centralnym skuteczne ustalenie, czy wierzytelno$¢ kredytowa, ktéra
zamierza przyjaé jako zabezpieczenie, w istocie jest kwalifikowana. Ponadto, kryteria kwalifikujgce
stosowane przez Eurosystem i banki centralne spoza strefy euro moga si¢ rézni¢, kryteria takie moga
réwniez podlegal zmianom wraz z uplywem czasu. Stosownie do powyzszego, dla zapewnienia
pewnosci prawnej i réwnych zasad konkurencji w UE, EBC zaleca ustalenie prostej i jednolitej definicji
wierzytelnosci kredytowych podlegajacych dyrektywie 2002/47/WE, nie wiazacej takich wierzytelnosci
kredytowych z kryteriami kwalifikujacymi stosowanymi przez banki centralne. Taka definicja wierzytel-
nosci kredytowych dla celéw okreslenia zakresu dyrektywy 2002/47/WE powinna by¢ wystarczajaco
szeroka, aby objela wierzytelnoci kredytowe kwalifikowane przez Eurosystem. Gdyby przyjecie takiej
jednolitej definicji okazalo si¢ niemozliwe, wazne jest przynajmniej zapewnienie, aby wierzytelnosci
kredytowe wykorzystane w rzeczywistosci jako zabezpieczenie na rzecz Eurosystemu wchodzily w
zakres nowej definicji w dyrektywie 2002/47/WE.

Proponowane zmiany nie obejmuja doprecyzowania regulacji kolizyjnoprawnej dotyczacej ponadgra-
nicznego uzycia wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczenia. W jej obecnym brzmieniu regulacja
kolizyjna art. 9 dyrektywy 2002/47[WE dotyczy jedynie rejestrowanych papieréw warto$ciowych i w
oczywisty sposéb nie stosuje si¢ do wierzytelnosci kredytowych. Dla ponadgranicznego wykorzystania
wierzytelnosci kredytowych jako zabezpieczenia niezmiernie wazna jest harmonizacja znajdujacych
zastosowanie regulacji kolizyjnoprawnych. Wierzytelnosci kredytowe uzywane jako zabezpieczenie
moga mie¢ zwigzek z wieloma porzadkami prawnymi, np. prawem wilasciwym dla dluznika, wierzy-
ciela, umowy itd., a dla pewnosci prawnej strony powinny dokladnie wiedzie¢, ktére prawo jest whas-
ciwe dla oceny skutecznosci i pierwszefistwa wykorzystania wierzytelnosci kredytowych jako zabezpie-
czenia. Obowigzujace w UE przepisy kolizyjne dotyczace skutkéw cesji wierzytelnosci dla oséb trzecich
nie s3 obecnie ujednolicone; istnieje niepewno$¢ co do prawa wlasciwego, a strony moga by¢
zmuszone do spelniania wymogéw wigcej niz jednego porzadku prawnego w celu uzyskania okreslo-
nego stopnia pewnosci co do istnienia wiarygodnych podstaw prawnych przyjmowanych przez nich
zabezpieczen. Stanowi to istotne utrudnienie, stad tez uzgodnienie jednolitej regulacji kolizyjnoprawnej
dotyczacej takich skutkéw dla os6b trzecich znacznie ulatwitoby ponadgraniczne wykorzystywanie, w
skali calej UE, wierzytelno$ci kredytowych jako zabezpieczenia. Z uwagi na brak takiej zmiany w
rozporzadzeniu ,Rzym I” ('), szczegdlnie wazne jest wprowadzenie takiej regulacji w dyrektywie
2002/47 [WE. Przyjecie takiej wspélnej regulacji przyniostoby znaczace korzysci.

EBC wyraza takze nastgpujace sugestie techniczne w celu zapewnienia wewnetrznej spojnosci projekto-
wanej dyrektywy w zwigzku z wlaczeniem wierzytelnosci kredytowych do zakresu dyrektywy
2002/47|WE. Dla zapewnienia objecia zakresem zastosowania dyrektywy 2002/47/WE nie tylko cesji
wierzytelnosci kredytowych, ale takze zastawu na wierzytelno$ciach kredytowych, art. 2 ust. 1 lit. )
powinien zosta¢ zmieniony tak, aby odnosit si¢ do pelnego uprawnienia do zabezpieczenia finanso-
wego, w celu sprecyzowania, ze okreslenie ,uzgodnienie dotyczace zabezpieczen finansowych w formie
gwarancji’® obejmuje réwniez zastaw lub obcigzenia na wierzytelnosciach kredytowych. Ponadto,

(') KOM(2005) 650 wersja ostateczna.
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wzmianka o wierzytelnosciach kredytowych powinna zosta¢ dodana do definicji instrumentéw finanso-
wych w art. 2 ust. 1 lit. e). Wreszcie, art. 3 powinien zosta zmieniony tak, aby w zwiazku z warun-
kami waznosci uzgodnienia dotyczacego zabezpieczeni finansowych przepis ten odnosit si¢ do ,przenie-
sienia posiadania”, obok rejestracji i powiadomienia dtuznika.

Kompensowanie (netting)

Projektowana dyrektywa nie zawiera zadnej zmiany przepiséw dyrektywy 2002/47/WE i dyrektywy
98/26/WE dotyczacych kompensowania (nettingu) na wypadek niewyplacalnoici. Pozostaje jednak
prawda, ze mozliwo$¢ zamkniecia sald w razie niewyplacalnosci kontrahenta ma kluczowe znaczenie
dla rynkéw finansowych. Kwestia skutecznosci kompensowania (nettingu) na zamkniecie nie ogranicza
si¢ zatem do pojedynczych uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych, ale ma znaczenie dla
wszystkich rodzajéw uzgodnien majacych na celu ograniczenie ryzyka kredytowego i ekspozycji.
Zachodzi potrzeba dalszego postepu w odnoszeniu si¢ do kompensowania (nettingu), nie tylko w dyrek-
tywie 2002/47[WE, ale tez og6lnie w dorobku UE dotyczacym kwestii finansowych. Korzystne byloby
przykladowo osiagnigcie wigkszej sp6jnosci pomiedzy réznymi definicjami kompensowania (nettingu) i
potracenia w roéznych aktach prawnych UE. Réwnocze$nie, wobec systemowego znaczenia wykonania
uprawnien do automatycznego zamknigcia sald wobec majacych systemowe znaczenie instytucji kredy-
towych i finansowych prowadzacych dzialalno$¢ na migdzynarodowych rynkach finansowych,
potrzebna jest szersza dyskusja na poziomie UE na temat stosowania przepisow o kompensowaniu
(nettingu) na zamkniecie do instytucji finansowych na rynku operacji pochodnych dokonywanych poza
rynkiem regulowanym, a nie tylko w zwigzku z zabezpieczeniami finansowymi.

Propozycje zmian

Dla przypadkéw, w ktorych powyzsze zalecenia prowadza do zmian w projektowanej dyrektywie,
propozycje zmian zostaly sformutowane w zalgczniku.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem, dnia 7 sierpnia 2008 r.

Prezes EBC
Jean-Claude TRICHET
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ZALACZNIK

PROPOZYCJE ZMIAN (')

Tekst proponowany przez Komisjg (')

Zmiany proponowane przez EBC (?)

Poprawka 1

Artykut 1 projektowanej dyrektywy
Zmiana dyrektywy 98/26/WE, art. 2 lit. a)

Artykut 2

Do celéw niniejszej dyrektywy:

a) termin LSystem” oznacza formalne porozumienie:

— pomigdzy trzema lub wigcej uczestnikami, nie
wliczajgc w to agenta rozrachunkowego, partnera
centralnego, izby rozliczeniowej, uczestnika posred-
niego, jezeli tacy wystepuja, w ktérym obowigzuja
wspoélne zasady i jednolite ustalenia stuzgce reali-
zacji zlecen transferu pomiedzy uczestnikami,

— podlegajace wybranemu przez uczestnikow prawu
panistwa cztonkowskiego, jednakze uczestnicy moga
wybraé prawo tylko takiego panstwa czlonkow-
skiego, w ktorym co najmniej jeden z nich ma
swoja siedzibe gléwna, oraz

— nienaruszajgce innych, bardziej restrykcyjnych,
powszechnie obowigzujacych warunkéw ustano-
wionych przez prawo krajowe, wskazane jako
system i zgloszone Komisji przez panstwo czlon-
kowskie, ktérego prawo jest stosowane, po zaak-
ceptowaniu przez to panstwo czlonkowskie zasad
funkcjonowania tego systemu.

Artykut 2
Do celéw niniejszej dyrektywy:
a) termin ,system” oznacza formalne uzgodnienie (*):

— pemiedzy dotyczace trzech lub wigcej uczestnikdw,
nie wliczajac w to agenta rozrachunkowego, partnera
centralnego, izby rozliczeniowej, uczestnika posred-
niego, jezeli tacy wystepuja, w ktérym obowiazuja
wspdlne zasady i jednolite ustalenia stuzgce rozli-
czaniu lub realizacji zlecen transferu pomiedzy
uczestnikami,

— podlegajace wybranemu—przez—uezestaikéw prawu

panistwa czlonkowskiego, jednakze—uezestniey—rogs
brad it " , Tl

6wig albo ustanowione aktem prawnym

EBC, ktory wiaze uczestnikéw na mocy porozu-

mienia zawartego przez nich z EBC, ktére
podlega prawu panstwa cztonkowskiego, oraz

o ace—innyeh—bardriei—restrvkerinyeh

, wskazane jako system i
zgloszone Komisji, albo (i) przez pafistwo cztonkow-
skie, ktorego prawo jest stosowane, po zaakcepto-
waniu przez to panistwo cztonkowskie zasad funkcjo-
nowania tego systemu i z zastrzezeniem innych
bardziej restrykcyjnych powszechnie obowigzu-
jacych  warunkow przewidzianych prawem
krajowym, albo (ii) przez EBC jako system usta-
nowiony aktem prawnym EBC.

Uzasadnienie — zobacz punkt 4 opinii

Poprawka 2
Artykut 1 projektowanej dyrektywy
Zmiana dyrektywy 98/26[WE, art. 2 lit. f) i g)

Artyku} 2

f) termin ,uczestnik” oznacza instytucje, partnera central-
nego, agenta rozrachunkowego, izbe rozliczeniows lub
system. [...]

Artykut 2

f) termin ,uczestnik” oznacza wylgcznie instytucje, part-
nera centralnego, agenta rozrachunkowego, izbe rozli-
czeniowg lub operatora systemu. [...]

(') Propozycje brzmienia przepisdw w niniejszym zalgczniku sa oparte na tekscie projektowanej dyrektywy oraz na tekscie dyrektywy
98/26/WE i dyrektywy 2002/47|WE, ktéra zdaniem EBC réwniez wymaga zmian. Propozycje brzmienia przepiséw s3 ograniczone do
poprawek majacych na celu uwzglednienie wysunigtych w niniejszej opinii postulatéw EBC. Postulaty te powinny znalez¢ odpowiednie
zastosowanie, tam gdzie bedzie to mialo znaczenie, do innych dyrektyw Wspdlnoty zmienianych przez projektowana dyrektywe.
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Tekst proponowany przez Komisje (')

Zmiany proponowane przez EBC (?)

g) termin ,uczestnik posredni’ oznacza instytucje, part-
nera centralnego, agenta rozrachunkowego, izb¢ rozli-
czeniowy lub system, ktore posiadaja stosunki umowne
z instytucjg uczestniczaca w systemie i realizujgca
zlecenia transferu, co umozliwia uczestnikowi posred-
niemu przekazywanie zleceni transferu przez system;

g) termin ,uczestnik poSredni” oznacza wylacznie insty-
tucj¢, partnera centralnego, agenta rozrachunkowego,
izbe rozliczeniows lub operatora systemu, ktére posia-
daja stosunki umowne z instytucja uczestniczacg w
systemie i realizujaca zlecenia transferu, co umozliwia
uczestnikowi posredniemu przekazywanie zleceni trans-
feru przez system, z zastrzezeniem, Ze uczestnik
posredni jest znany operatorowi systemu;

Uzasadnienie — zobacz punkt 3 opinii

Poprawka 3
Artykut 1 projektowanej dyrektywy

Zmiana dyrektywy 98/26/WE, nowy art. 2 lit. n)

Artykut 2

n) termin ,system interoperacyjny” oznacza system, ktory
zawiera umowg z jednym systemem lub z wieloma
systemami, co pociaga za soba ustanowienie wspSlnych
rozwigzaf, a nie samo przylaczenie do istniejacych
rozwigzan w zakresie ustug standardowych;

Artykut 2
n) termin ,porozumienia  system interoperacyjne”
oznacza . 5 t 3
i jakiekolwiek

porozumienia zawarte miedzy dwoma lub wigcej
operatorami systemu, pociagajace za sobg ustano-
wienie wspdlnych rozwiazan, a nie samo przylaczenie
do istniejgcych rozwigzan w zakresie ustug standardo-

wych;

Uzasadnienie — zobacz punkt 5.2 opinii

Poprawka 4

Artykut 1 ust. 2 lit. f projektowanej dyrektywy
Zmiana dyrektywy 98/26/WE, art. 2 lit. o)

0) ,operator systemu” oznacza podmiot odpowiedzialny
za codzienng eksploatacje systemu. Operator systemu
moze réwniez prowadzi¢ dzialalno$¢ jako agent rozra-
chunkowy, partner centralny lub izba rozliczeniowa.

0) ,operator systemu” oznacza podmiot odpowiedzialny,
albo, w odpowiednich wypadkach, podmioty odpo-
wiedzialne, za codzienng eksploatacje systemu. Ope-
rator systemu moze réwniez prowadzi¢ dziatalno§é
jako agent rozrachunkowy, partner centralny lub izba
rozliczeniowa.

Uzasadnienie — zobacz punkt 6 opinii

Poprawka 5
Artykul 1 ust. 3 projektowanej dyrektywy

Zmiana dyrektywy 98/26/WE, zdanie 2 w art. 3 ust. 1

Gdy, wyjatkowo, zlecenia transferu s3 wprowadzone do
systemu po otwarciu postgpowania upadlosciowego i sg
zrealizowane w ciggu dnia roboczego zdefiniowanego w
zasadach funkcjonowania systemu, podczas ktorego nastapi
otwarcie takiego postepowania, bedg one prawnie wyma-
galne i wiazace dla oséb trzecich jedynie wtedy, gdy po
terminie rozrachunku operator systemu udowodni, Ze nie
wiedzial ani nie powinien byl wiedzie¢ o otwarciu takiego
postepowania.

Gdy, wyjatkowo, zlecenia transferu s3 wprowadzone do
systemu po otwarciu postgpowania upadloSciowego i sa
zrealizowane w ciggu dnia roboczego zdefiniowanego w
zasadach funkcjonowania systemu, podczas ktérego nastgpi
otwarcie takiego postgpowania, beda one prawnie wyma-
galne i wigzace dla oséb trzecich jedynie wtedy, gdy po
terminie rozrachunku wlasciwy operator systemu udo-
wodni, ze nie wiedzial ani nie powinien byl wiedzie¢ o
otwarciu takiego postgpowania.

Uzasadnienie — zobacz punkt 6 opinii
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Tekst proponowany przez Komisje (')

Zmiany proponowane przez EBC (?)

Poprawka 6

Artykul 1 projektowanej dyrektywy

Zmiana dyrektywy 98/26/WE, nowy art. 3 ust. 4

Artykut 3

4. W przypadku systeméw interoperacyjnych, kazdy
system ustala wlasne zasady dotyczace momentu wprowa-
dzenia do tego systemu. Na zasady jednego systemu doty-
czagce momentu wprowadzenia nie maja wplywu zasady
innych systeméw, z ktérymi wspétdziata dany system.

Artykut 3

4. W przypadku uzgodnien interoperacyjnych, kazdy
system ustala we wilasnych zasadach moment wprowa-

dzenia do tego systemu. Na—zasadyjednego-systeru—doty-

systeméw,—z—kidrymi—wspbldziala—dany—system, tak aby
zapewni¢ w miar¢ mozliwosci, w tym zakresie, koor-
dynacje zasad wszystkich systeméw bioragcych udzial
W porozumieniu interoperacyjnym.

W braku wyraznego odmiennego postanowienia zasad
funkcjonowania wszystkich bioracych udzial systeméw
interoperacyjnych, na zasady jednego systemu dotyczace
momentu wprowadzenia nie maja wplywu zasady innych
systemdw, z ktorymi wspéldziata dany system.

Uzasadnienie — zobacz punkt 5.1 opinii

Poprawka 7

Artykul 1 projektowanej dyrektywy
Zmiana dyrektywy 98/26/WE, art. 5

Artykut 5

Zlecenie transferu nie moze by¢ odwolane ani przez
uczestnika systemu, ani przez osobe trzecig od momentu
zdefiniowanego przez zasady tego systemu.

W przypadku systeméw interoperacyjnych, kazdy system
ustala wlasne zasady dotyczace momentu odwolania w tym
systemie. Na zasady jednego systemu dotyczace momentu
odwolania nie maja wplywu zasady innych systemoéw, z
ktérymi wspéldziata dany system.

Artykut 5

Zlecenie transferu nie moze by¢ odwolane ani przez uczest-
nika systemu, ani przez osobg trzecig od momentu zdefi-
niowanego przez zasady tego systemu.

W przypadku uzgodniefi interoperacyjnych, kazdy system
ustala we wiasnych zasadach moment edwetamia—w—tpm

Lwvolaniani ; | e inmvel o
ktbrymi—wspéldziata—dany—system. nieodwolalnosci, tak
aby zapewni¢ w miar¢ mozliwoici, w tym zakresie,
koordynacje zasad wszystkich systeméw bioracych
udzial w porozumieniu interoperacyjnym.

W braku wyraznego odmiennego postanowienia zasad
funkcjonowania wszystkich bioracych udzial systeméw
interoperacyjnych, na zasady jednego systemu dotyczace
momentu nieodwolalno$ci nie maja wplywu zasady
innych systemow, z ktérymi wspétdziata dany system.

Uzasadnienie — zobacz punkt 5.1 opinii

Poprawka 8

Artykul 1 projektowanej dyrektywy
Zmiana dyrektywy 98/26/WE, art. 9 ust. 1

Artykut 9

1. Prawa systemu lub uczestnika do zabezpieczenia
przekazanego mu w zwigzku z systemem oraz prawa
bankéw centralnych paristw czlonkowskich lub Europej-
skiego Banku Centralnego do przekazanego im zabezpie-
czenia nie sg naruszane przez postepowanie upadloSciowe
wobec uczestnika lub kontrahenta bankéw centralnych
panstw czlonkowskich lub Europejskiego Banku Central-
nego, ktory dostarczyt zabezpieczenie. Takie zabezpieczenie
moze by¢ zrealizowane w celu zaspokojenia tych praw.

Artykut 9

1.  Prawa operatora systemu lub uczestnika do zabezpie-
czenia przekazanego mu w zwigzku z systemem oraz
prawa bankéw centralnych paristw czlonkowskich lub Euro-
pejskiego Banku Centralnego do przekazanego im zabez-
pieczenia nie s3 naruszane przez postepowanie upadios-
ciowe wobec uczestnika lub kontrahenta bankéw central-
nych panstw czlonkowskich lub Europejskiego Banku
Centralnego, ktéry dostarczyt zabezpieczenie, lub wobec
jakiejkolwiek osoby trzeciej, ktdra dostarczyla zabez-
pieczenie, w tym réwniez, ale nie wylacznie, wobec
podmiotu zaleznego takiego uczestnika lub kontra-
henta. Takie zabezpieczenie moze by¢ zrealizowane w celu
zaspokojenia tych praw.

Uzasadnienie — zobacz punkt 2 opinii
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Tekst proponowany przez Komisje (')

Zmiany proponowane przez EBC (?)

Poprawka 9

Artykul 1 projektowanej dyrektywy
Zmiana dyrektywy 98/26/WE, art. 10

Artykut 10

Panstwa czlonkowskie okreslaja systemy oraz odpowied-
nich operatoréw systeméw, do ktorych ma zastosowanie ni-
niejsza dyrektywa, zglaszaja dane systemy i operatoréw
Komisji oraz informuja Komisj¢ o wladzach wyznaczonych
zgodnie z art. 6 ust. 2.

Operator systemu wskazuje pafistwu  czlonkowskiemu,
ktérego prawo stosuje, uczestnikéw tego systemu, w tym
uczestnikéw posrednich, jezeli tacy sg, jak réwniez kazda
zmiang w tym zakresie.

Artykut 10

Pafistwa czlonkowskie, albo EBC, jesli system ustano-
wiono aktem prawnym EBC, okreslaja systemy oraz
odpowiednich operatoréw systeméw, do ktérych ma zasto-
sowanie niniejsza dyrektywa, zglaszajg dane systemy i
operator6w Komisji oraz informuja Komisj¢ o wiladzach
wyznaczonych zgodnie z art. 6 ust. 2.

Operator systemu wskazuje panistwu czlonkowskiemu,
ktérego prawo stosuje, uczestnikéw tego systemu, w tym
uczestnikéw posrednich, jezeli tacy sa, jak réwniez kazda
zmiang w tym zakresie.

Dodatkowo, poza wskazaniem, o ktérym mowa w
zdaniu drugim, paistwa czlonkowskie moga nalozy¢
na systemy dzialajace pod ich jurysdykcja wymagania
w zakresie nadzoru lub autoryzacji. Zapewnia si¢
réwniez poszanowanie kompetencji Europejskiego
Banku Centralnego i krajowych bankow centralnych w
zakresie nadzoru systemowego.

Kazdy, kto ma uzasadniony prawnie interes, moze
zazadaé od instytucji informacji o systemach, ktérych
jest ona uczestnikiem, i przekazania informacji o glow-
nych zasadach rzadzacych dzialaniem tych systeméw.

Uzasadnienie — zobacz punkt 6 opinii

Poprawka 10
Zmiana dyrektywy 2002/47[WE, art. 2 ust. 1 lit. ¢)

Artykut 2 ust. 1 lit. ¢

¢) ,uzgodnienie dotyczace zabezpieczen finansowych w
formie gwarancji” oznacza uzgodnienie, na podstawie
ktérego dajacy zabezpieczenie ustanawia finansowe
zabezpieczenie w drodze gwarangji na rzecz przyjmujg-
cego zabezpieczenie lub dla przyjmujacego zabezpie-
czenie oraz w przypadku gdy pelne prawo wlasnosci
zabezpieczenia finansowego pozostaje przy dajacym
zabezpieczenie, w chwili ustanowienia prawa do gwa-
rangji;

Artykut 2 ust. 1 lit. ¢)

¢) ,uzgodnienie dotyczace zabezpieczen finansowych w
formie gwarancji” oznacza uzgodnienie, na podstawie
ktérego dajacy zabezpieczenie ustanawia finansowe
zabezpieczenie w drodze gwarancji na rzecz przyjmuja-
cego zabezpieczenie lub dla przyjmujacego zabezpie-
czenie oraz w przypadku gdy pelne prawo wiasnosci
zabezpieczenia finansowego lub pelne uprawnienie
do zabezpieczenia finansowego pozostaje przy da-
jacym zabezpieczenie, w chwili ustanowienia prawa do
gwarangji;
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Poprawka 11
Zmiana dyrektywy 2002/47[/WE, art. 2 ust. 1 lit. ¢)

Artykul 2 ust. 1 lit. )

) instrumenty finansowe” oznaczajg akcje spolek oraz
inne papiery wartosciowe rownowazne akcjom spolek i
obligacjom, a takze inne formy instrumentéw dhuz-
nych, jezeli sa one zbywalne w gotéwce na rynku kapi-
talowym, a takze inne papiery warto$ciowe, ktore
zazwyczaj maja zastosowanie, i ktdre przyznaja prawo
nabywania takich akcji, obligacji i innych papieréw
wartoSciowych wedlug subskrypcji, nabycia lub wy-
miany, albo ktére umozliwiaja rozliczenia gotéwkowe
(wylaczajgc instrumenty systeméw platnosci), wlaczajac
jednostki w przedsiebiorstwach zbiorowego inwesto-
wania, instrumenty rynku pienigZnego i roszczenia
odnoszace si¢ do powyzszych lub prawa w powyzszych
pozycjach badz prawa w odniesieniu do takich;

Artykul 2 ust. 1 lit. e)

¢) instrumenty finansowe” oznaczaja akcje spélek oraz
inne papiery warto$ciowe rownowazne akcjom spolek i
obligacjom, a takze inne formy instrumentéw dluznych,
jezeli sa one zbywalne w gotéwce na rynku kapita-
fowym, a takze inne papiery wartosciowe, ktore zazwy-
czaj majg zastosowanie, i ktére przyznaja prawo naby-
wania takich akeji, obligacji i innych papieréw wartos-
ciowych wedlug subskrypcji, nabycia lub wymiany, albo
ktére umozliwiaja rozliczenia gotéwkowe (wylaczajac
instrumenty systeméw platnosci), wlaczajac jednostki w
przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania, instru-
menty rynku pieni¢znego i roszczenia odnoszace si¢ do
powyzszych lub prawa w powyzszych pozycjach badZ
prawa w odniesieniu do takich, jak réwniez wierzy-
telnosci kredytowe, w zakresie przewidzianym w
niniejszej dyrektywie;
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Poprawka 12

Artykut 2 ust. 3 projektowanej dyrektywy
Zmiana dyrektywy 2002[47[WE, art. 3

Artykut 3
Nowe zdanie

W przypadku gdy wierzytelnosci kredytowe sa dostarczane
jako zabezpieczenie finansowe, pafistwa czlonkowskie nie
wymagaja, aby ustanowienie, waznos¢ lub dopuszczalnoéé
jako dowdd zabezpieczenia finansowego dostarczonego w
postaci wierzytelnoci kredytowych na podstawie uzgod-
nienia dotyczacego zabezpieczen finansowych, byly uzalez-
nione od wykonania jakiejkolwiek czynnosci formalnej,
takiej jak rejestracja lub powiadomienie dtuznika o wierzy-
telnosci kredytowej dostarczonej jako zabezpieczenie.

Artykut 3
Nowe zdanie

W przypadku gdy wierzytelnosci kredytowe sg dostarczane
jako zabezpieczenie finansowe, panstwa czlonkowskie nie
wymagaja, aby ustanowienie, wazno$¢ lub dopuszczalnosé
jako dowdd zabezpieczenia finansowego dostarczonego w
postaci wierzytelnodci kredytowych na podstawie uzgod-
nienia dotyczacego zabezpieczen finansowych, byly uzalez-
nione od wykonania jakiejkolwiek czynnosci formalnej,
takiej jak rejestracja, przeniesienie posiadania lub powia-
domienie dluznika o wierzytelnoéci kredytowej dostar-
czonej jako zabezpieczenie.
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(") Skreslenia w tekscie wskazuja miejsca, w ktorych EBC proponuje skreslenie okreslonych sformutowan.
() Pogrubiona czcionka uzyta w tekscie wskazuje miejsca, w ktorych EBC proponuje dodanie okreslonych sformutowan.
(¥) Okreslenie to powinno zosta¢ uzyte we wszystkich pozostatych przypadkach, w ktérych w dyrektywie 98/26/WE pojawia si¢ okreslenie

Jformalne porozumienie”.




