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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 7 czerwca 2017 r.

w sprawie wniosku dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady dotyczacej ram

prawnych restrukturyzacji zapobiegawczej, drugiej szansy i Srodkéw zwiekszajacych skutecznos$é

postepowan restrukturyzacyjnych, upadlosciowych i w zakresie umorzenia oraz zmieniajacej
dyrektywe 2012/30/UE

(CON/2017/22)
(2017/C 236/02)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 22 listopada 2016 r. Komisja Europejska przyjela wniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady dotyczacej ram prawnych restrukturyzacji zapobiegawczej, drugiej szansy i Srodkéw zwigkszajacych skutecznosé
postepowan restrukturyzacyjnych, upadlosciowych i w zakresie umorzenia oraz zmieniajacej dyrektywe 2012/30/UE ()
(zwany dalej ,projektem dyrektywy”). Europejski Bank Centralny (EBC) uwaza, ze projekt dyrektywy wchodzi w zakres
jego kompetencji, cho¢ nie zostal do niego skierowany wniosek o wydanie opinii w sprawie projektu dyrektywy. EBC
wykonuje wigc wynikajace z art. 127 ust. 4 zdanie drugie Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej uprawnienie do
przedlozenia opinii wlasciwym instytucjom Unii w dziedzinach podlegajacych jego kompetencji.

Wiasciwo$¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 zdanie drugie Traktatu, jako ze projekt dyrektywy zawiera
postanowienia wchodzace w zakres kompetencji EBC, ktéry obejmuje zadanie Europejskiego Systemu Bankéw Central-
nych (ESBC) polegajace na przyczynianiu si¢ do nalezytego wykonywania przez wlasciwe orany polityk w odniesieniu
do stabilnosci systemu finansowego zgodnie z art. 127 ust. 5 Traktatu, a takze zadania powierzone EBC zgodnie
z art. 127 ust. 6 Traktatu dotyczace polityk zwiazanych z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi.
Ponadto projekt dyrektywy ma wplyw na wynikajacy z art. 127 ust. 1 Traktatu obowiazek wspierania przez ESBC ogdl-
nych polityk gospodarczych Unii, bez uszczerbku dla gtéwnego celu ESBC, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen. Rada
Prezeséw wydala niniejsza opini¢ zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17.5 Regulaminu Europejskiego Banku
Centralnego.

1. Uwagi ogélne

1.1. EBC z zadowoleniem przyjmuje gtéwny cel projektu dyrektywy, jakim jest ograniczenie najwazniejszych barier
hamujacych swobodny transgraniczny przeplyw kapitatu, ktore wynikajg z réznic w ramach panstw cztonkowskich
w zakresie ram restrukturyzacji przedsigbiorstw. Projekt dyrektywy stanowi wazny krok w kierunku ustanowienia
obowigzujacych w calej Unii prawnie wigzgcych minimalnych standardéw, w szczegdlnosci w odniesieniu do
poprzedzajacych likwidacje procedur dotyczacych restrukturyzacji przedsigbiorstw.

1.2. Chociaz w projekcie ustawy przewidziano szereg wysoce istotnych $rodkéw minimalnych w zakresie harmonizacji
istniejgcych ram prawnych, nie przyjeto w nim holistycznego podejscia do harmonizacji prawa upadlosciowego
w calej Unii, obejmujgcego zaréwno przepisy dotyczace restrukturyzacji, jak i likwidacji, ani nie podjeto préby
harmonizacji kluczowych aspektéw prawa upadloiciowego, takich jak: (a) warunki wszczgcia postgpowania upa-
dlosciowego; (b) wspdlna definicja upadtosci; (c) kolejnos¢ zaspokojenia wierzycieli; ani (d) pozwy o uznanie czyn-
nosci za bezskuteczna. Podczas gdy EBC w pelni dostrzega znaczne wyzwania natury prawnej i praktycznej, jakie
wigzalyby si¢ z przyjeciem podejscia holistycznego w zwigzku z daleko idacymi zmianami prawa handlowego,
cywilnego i prawa spolek, ktorych przyjecie takiego podejscia by wymagalo, konieczne jest powzigcie bardziej
ambitnych dzialan w celu stworzenia wspélnych podstaw do istotnej harmonizacji przepiséw prawa upadioscio-
wego poszczegélnych pafistw czlonkowskich, a tym samym zapewnienia bardziej kompleksowej harmonizacji
w dlugim okresie (%) oraz przyczynienia si¢ do dobrego funkcjonowania unii rynkéw kapitatowych.

(') COM(2016) 723 final.
() Zob. Diego Valiante, Harmonising Insolvency Laws in the Euro Area: rationale, stocktaking and challenges, Centre for European Policy Studies
Special Report No 153, grudzien 2016 .
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1.3. W wigkszosci systeméw prawnych dla postgpowan upadloSciowych, w tym dla reorganizacji przedsigbiorstw,
wspélne sg dwa cele nadrzedne: (a) podziat ryzyka pomiedzy uczestnikéw gospodarki rynkowej w przewidywalny,
sprawiedliwy i przejrzysty sposob, odpowiednio réwnowazacy stosunek pomiedzy dluznikiem a wierzycielem; oraz
(b) ochrona i maksymalizacja wartosci na rzecz wszystkich zainteresowanych podmiotéw i gospodarki w ogélno-
$ci (). Brak odpowiedniego zréwnowazenia praw dluznikéw i wierzycieli w postgpowaniu upadlosciowym
mogloby prowadzi¢ do negatywnych i niezamierzonych konsekwencji. Dobrze zaprojektowane ramy prawne doty-
czace upadlosci powinny przewidywaé odniesienie korzysci przez wszystkie zainteresowane podmioty i odpowied-
nio uwzglednial czynniki makroekonomiczne. Ponadto funkcjonowanie przewidywalnych procedur upadloscio-
wych sprzyja transgranicznym transakcjom na rynku kapitalowym, podczas gdy nieprzewidywalne procedury
w ramach postgpowania upadlosciowego, w szczegdlnosci w kontekscie transgranicznym, stanowia istotng prze-
szkode dla dalszej integracji rynkéw kapitalowych. Podobnie, w kontekscie wysokiego poziomu zagrozonych kre-
dytéw obciazajacych obecnie bilanse europejskich bankéw, przewidywalno$¢ i przejrzysto$¢ tych proceséw
moglyby przyczyni¢ si¢ do wzmocnienia w calej Unii rynkéw zagrozonych dlugéw, ktére maja obecnie raczej cha-
rakter krajowy. W minimalnym zakresie nadrzedne cele postgpowania upadlo$ciowego w paristwach czlonkow-
skich powinny zosta¢ poddane dalszej harmonizacji, przy uwzglednieniu wspdlnie uzgodnionej réwnowagi pomig-
dzy prawami wierzycieli i dtuznikéw.

1.4. Przedsigbiorstwa w duzym stopniu polegaja na porozumieniach umownych, ktére nadaja prawny charakter pojeciu
zaufania, prowadza do obnizenia kosztéw oraz poziomu niepewnosci, jednoczesnie stanowigc wsparcie da nowych
inwestycji i mozliwosci biznesowych. W celu zmaksymalizowania wartosci dla gospodarki w ogdlnosci konieczne
jest wbudowanie w istniejace warunki gospodarcze i prawne skutecznych ram prawnych dotyczacych restruktury-
zacji przedsigbiorstw niefinansowych, ktére zapewnialyby wsparcie dla rentownych przedsigbiorstw w zakresie
restrukturyzacji ich dzialalnosci. Podczas gdy nierentowne przedsigbiorstwa powinny by¢ szybko likwidowane
w celu zmaksymalizowania wysokoSci kwoty odzyskanej na zaspokojenie wierzytelno$ci oraz zmniejszenia
poziomu niepewnos$ci wierzycieli i innych podmiotéw zainteresowanych, przedsigbiorstwa rentowne — ktérych
aktywa w wyniku dzialaii naprawczych moga by¢ warte wigcej niz w przypadku scenariusza zakladajacego likwida-
cje — majg potencjalnie szans¢ ponownie przynosi¢ zyski udzialowcom i zapewnié splate zobowigzan wobec wie-
rzycieli, utrzymujac przy tym zatrudnienie. W takiej sytuacji uratowanie przedsigbiorstwa powinno by¢ osiaggnigte
na drodze procedur formalnych i nieformalnych. Uznaje si¢, ze perspektywa zastosowania procedur formalnych
wiaze si¢ z jednoznacznymi konsekwencjami w zakresie kosztéw i korzysci wynikajacych z osiggnigcia ugody
restrukturyzacyjnej. Oznacza to rowniez, ze bardziej skuteczne rozwigzanie w zakresie restrukturyzacji przedsie-
biorstwa kontynuujacego prowadzenie dzialalnosci gospodarczej moze skutkowaé zwigkszeniem wartosci dtuznika
z tytulu kontynuacji dziatalnosci i odpowiednio zréwnowazy¢ sytuacje wierzycieli, zwlaszcza tych niezabezpieczo-
nych. Prawo do rozpoczecia restrukturyzacji zapobiegawczej, do ustalenia planu restrukturyzacji, umozliwienie
wierzycielom podejmowania decyzji dotyczacych planu wigkszoscig gloséw oraz ustanowienia zarzadcy restruktu-
ryzacyjnego to elementy, ktére mogg przyczyni¢ si¢ do utrzymania wartosci przedsigbiorstwa. Takie podejscie
moze takze wspieral stabilno$¢ finansowq poprzez stworzenie odpowiednich korzysci dla dluznikéw i wierzycieli.
Zamiast do polegania na mozliwosci udzielenia zwloki przez wierzycieli, znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji dtuz-
nikéw zacheca si¢ do wezesnej i rzeczowej wspolpracy z wierzycielami, a przedsigbiorstwa rentowne moga zostaé
odréznione od tych nierentownych, korzystajac takze ze zréwnowazonych dzialan restrukturyzacyjnych. Podobnie,
pomimo faktu, ze wstrzymanie czynnosci egzekucyjnych skutkowaloby wstrzymaniem natychmiastowego wykona-
nia praw wierzycieli, moga oni odnie$¢ korzysci wynikajace z ograniczenia kosztéw odzyskania dlugu, wezesniej-
szego i fatwiejszego dostepu do zabezpieczenia, a tym samym wyzszej jego wartosci, rozwoju rynku zagrozonych
dlugéw, a takze wplywu, jaki informacje o takich rozwigzaniach prawnych moga wywrze¢ na dyscypling
dtuznikow.

1.5. Poza zmianami legislacyjnymi mozna rozwazy¢ kodeks najlepszych praktyk lub zasad jako narzedzie majace na
celu zorientowanie krajowych przepiséw dotyczacych upadlosci w kierunku bardziej zharmonizowanego podejscia
w dluzszym okresie. Ponadto przyjecie przez wszystkie paristwa czlonkowskie istniejacych uznanych standardow
miedzynarodowych, takich jak wzorcowe przepisy dotyczace upadloici w kontekscie transgranicznym opracowane
przez Komisje Narodéw Zjednoczonych do spraw Miedzynarodowego Prawa Handlowego (UNCITRAL) (%), takze
moze sprzyjaé osiggnieciu wigkszego stopnia harmonizacji.

1.6. Przepisy krajowe znacznie r6znig si¢ ponadto w zakresie okreslenia przestanek wszczecia postepowania reorganiza-
cyjnego (°). Przedmiotowy projekt stanowi unikalna okazj¢ do okreslenia paneuropejskiego rezimu prawnego opar-
tego na wspélnych podstawowych zalozeniach i zharmonizowanych elementach kluczowych.

1.7. Wreszcie, pomimo ze projekt dyrektywy nie ma zastosowania do postepowan dotyczacych diuznikéw bedacych
instytucjami kredytowymi, firmami inwestycyjnymi i przedsi¢biorstwami zbiorowego inwestowania, kontrahentami
centralnymi lub centralnymi depozytami papieréw wartoSciowych, zakladami ubezpieczen lub zakladami reaseku-
racji, ani tez innymi instytucjami lub podmiotami finansowymi wymienionymi w art. 1 ust. 1 dyrektywy

(®) Zob. Mig¢dzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW), Orderly & Effective Insolvency Procedures: Key Issues, 1999 r., dostepne na stronie inter-
netowej MFW pod adresem: www.imf.org.

(*) Dostepna na stronie internetowej UNCITRAL pod adresem www.uncitral.org.

(*) Zob. Diego Valiante, Harmonising Insolvency Laws in the Euro Area, cytat w przypisie 2, s. 11-12; oraz Gerard McCormack i in., Study on
a new approach to business failure and insolvency, Comparative legal analysis of the Member States’ relevant provisions and practices, zaproszenie
do skladania ofert nr JUST/2014/JCOO(PR/CIVI/0075, styczen 2016 r., rozdziat 5.2.
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Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE (%), niezamierzone konsekwencje dla tych instytucji moga wynikna¢
w zwiazku z wplywem projektu dyrektywy na umowy finansowe z ich kontrahentami komercyjnymi (zob. np. pkt
2.4 dotyczacy wykonalnosci uzgodnient dotyczacych nettingu upadto$ciowego). Ponadto konsekwencje oraz zakres
wstrzymania czynnosci egzekucyjnych takich, jak kwestia tego, czy wstrzymanie czynnosci egzekucyjnych ma réw-
niez zastosowanie do aktywéw dluznika uzytych jako zabezpieczenie roszczen wierzyciela, wymagaja szczegélowej
oceny takze pod katem ich ewentualnego wplywu na regulacyjne wymogi kapitatowe, w szczegélnosci z perspek-
tywy technik ograniczania ryzyka zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013) (). W tym kontekscie pozadana jest bardziej szczegbtowa analiza relacji prawnej pomiedzy projek-
tem dyrektywy a kluczowym ustawodawstwem Unii w dziedzinie finanséw, w tym rozporzadzeniem (UE)
nr 575/2013, rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 (), dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 98/26/WE (°), dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2002/47[WE (%) oraz dyrektywa
2014/59/UE. W tym celu powinno si¢ zwrdci¢ szczegdlng uwage na potencjalne niezamierzone skutki projektu
dyrektywy.

2. Uwagi szczegétowe

2.1. Definigja postgpowart upadtosciowych w prawie Unii

Projekt dyrektywy nasila istniejacg fragmentacje w zakresie definicji odpowiednich postepowan w réznych unijnych
aktach prawnych (') i odchodzi od podejscia przyjetego w rozporzadzeniu (UE) 2015/848, w ktérym wszystkie
postepowania upadlosciowe bedgce przedmiotem jego regulacji s3 wskazane w zalacznikach. Projekt dyrektywy
powinien stuzy¢ jako narzedzie do dalszej harmonizacji tej definicji, nie za$ przyczynia¢ si¢ do dalszej fragmentacji
pojeciowe;j.

2.2. Prawdopodobieristwo wystgpienia niewyplacalnosci

Zgodnie z projektem dyrektywy od panstw czlonkowskich wymaga si¢ zapewnienia, aby dtuznicy znajdujacy sie
w trudnej sytuacji finansowej mieli dostgp do skutecznych ram restrukturyzacji zapobiegawczej, ktére pozwolg im
przeprowadzi¢ restrukturyzacje zadluzenia lub przedsi¢biorstwa oraz przywréci¢ rentowno$¢ w sytuacji, gdy
zachodzi ,prawdopodobiefistwo wystgpienia niewyplacalnosci”. Pojecie to wymaga dalszego uszczegblowienia
w projekcie dyrektywy, jako ze jest one kluczowe dla ram restrukturyzacji i nie powinno by¢é w pelni pozosta-
wione swobodnemu uznaniu panstw czlonkowskich. W szczegélnosci ustawodawcom krajowym powinno sie
zapewni¢ dodatkowe wskazéwki co do zakresu i treici pojecia ,prawdopodobienistwo wystapienia niewyplacalno-
$ci”. Jako alternatywa dla zapewnienia takich wskazéwek w projekcie dyrektywy moglyby si¢ one znalezé w regula-
cyjnych standardach technicznych przyjetych przez Komisje na mocy przekazanych uprawnien legislacyjnych.

2.3. Potrzeba jasnej hierarchii pomigdzy projektem dyrektywy a innymi aktami prawnymi Unii majgcymi wplyw na stabilnos¢
rynkdw finansowych oraz oceny jej wplywu na kolejny akty prawne Unii

Artykul 31 projektu dyrektywy pozostaje bez uszczerbku dla dyrektyw 98/26/WE i 2002/47/WE oraz rozporza-
dzenia (UE) nr 648/2012. Ponadto, zgodnie z motywem 43, fundamentem stabilno$ci rynkéw finansowych sg
umowy o zabezpieczenia finansowe — dotyczy to zwlaszcza zabezpieczen zwigzanych z uczestnictwem w okreslo-
nych systemach finansowych lub operacjach banku centralnego, a takze depozytéw zabezpieczajacych przekazywa-
nych kontrahentom centralnym. W motywie 43 dalej wskazuje si¢, ze poniewaz warto$¢ instrumentéw finanso-
wych stanowigcych zabezpieczenie moze cechowaé duza zmienno$¢, niezwykle wazne jest, aby zostaly sprzedane,
zanim stracg na wartosci.

W celu zapewnienia wysokiego stopnia pewnosci prawa oraz jasnych wskazéwek dla panstw czlonkowskich pozg-
dane byloby ustanowienie jasnej hierarchii pomiedzy projektem dyrektywy a wskazanymi aktami prawnymi Unii
poprzez wyrazne okreSlenie w art. 31, Ze postanowienia tych aktéw prawnych majg pierwszenstwo przed postano-
wieniami projektu dyrektywy.

(®) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dzia-
taf naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47|WE,
2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 2 12.6.2014, 5. 190).

(') Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013,
s. 1).

(®) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow transakeji (Dz.U. L 201
z27.7.2012,s. 1).

(°) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 98/26/WE z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamkniecia rozliczefi w systemach platno-
§ci i rozrachunku papieréw wartosciowych (Dz.U. L 166 z 11.6.1998, s. 45).

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2002/47/WE z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie uzgodniefi dotyczacych zabezpieczent
finansowych (Dz.U. L 168 z 27.6.2002, 5. 43).

(") Zob. np. definicje ,postgpowania upadlosciowego”, ,postepowania likwidacyjnego” i ,$rodkéw reorganizacyjnych” odpowiednio
w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/848 z dnia 20 maja 2015 r. w sprawie postgpowania upadlosciowego
(Dz.U. L 141 z 5.6.2015, s. 19), dyrektywie 2002/47|WE oraz dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE z dnia
4 kwietnia 2001 r. w sprawie reorganizacji i likwidacji instytucji kredytowych (Dz.U. L 125 z 5.5.2001, s. 15).
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Nalezy dodatkowo wyjasni¢ w jakim zakresie podmioty objete regulacja dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2009/110/WE (') oraz dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 (%), tj. instytucje plat-
nicze oraz instytucje pienigdza elektronicznego, moglyby korzystaé z ram restrukturyzacji zapobiegawczej przed-
stawionych w dyrektywie. Instytucje te zobowigzane sa do zabezpieczenia Srodkéw pozyskanych odpowiednio od
posiadaczy pienigdza elektronicznego oraz uzytkownikéw ustug platniczych, poprzez przechowywanie tych $rod-
kéw oddzielnie od Srodkéw danej instytucji wykorzystywanych do pozostalej dzialalnosci (*4). Rozdzial $rodkéw
ma duze znaczenie szczeg6lnie w przypadku postepowania upadlosciowego dotyczacego takich instytucji. Instytu-
cje platnicze ani instytucje pienigdza elektronicznego nie s3 wprost wylaczone z zakresu projektu dyrektywy.
Nalezy zatem oceni¢ i wyjasni¢ potencjalny efekt wstrzymania dzialan egzekucyjnych wobec instytucji platniczych
oraz instytucji pieniadza elektronicznego podlegajacych projektowi dyrektywy, mozliwie poprzez zawarcie dodat-
kowego motywu lub rozszerzenie listy aktéw prawnych Unii wylaczonych w art. 31 z zakresu projektu dyrektywy.

2.4. Wykonalno$¢ uzgodnieri dotyczgeych nettingu upadtosciowego

Doprecyzowane powinno zostaé, w jakim zakresie projekt dyrektywy, w tym postanowienia dotyczgce wstrzyma-
nia czynnosci egzekucyjnych, miatby zastosowanie bez uszczerbku dla wykonalno$ci uzgodniert dotyczacych net-
tingu upadlosciowego pomiedzy instytucjami kredytowymi i finansowymi z jednej strony a dluznikami z sektora
przedsigbiorstw z drugiej strony. Przyjeto, Ze zapobiegawcze postgpowania restrukturyzacyjne w rozumieniu pro-
jektu dyrektywy bylyby objete zakresem definicji $rodkéw reorganizacyjnych okreslonej w  dyrektywie
2002/47|WE, zgodnie z ktéra od panstw czlonkowskich wymaga si¢ zapewnienia, aby postanowienie dotyczace
nettingu upadlo$ciowego w ramach umowy o ustanowienie zabezpieczenia finansowego moglo sta¢ si¢ skuteczne
zgodnie z jego warunkami, bez wzgledu na powziecie lub dalsze podejmowanie Srodkéw reorganizacyjnych (*%).
Wiele krajowych aktéw prawnych zapewnia wykonalno$¢ postanowienn dotyczacych nettingu upadloiciowego
w zakresie wykraczajacym poza kontekst uméw o ustanowienie zabezpieczenia finansowego, bez wzgledu na wsz-
czgcie postgpowania reorganizacyjnego. Z drugiej strony paristwa czlonkowskie moga wylaczy¢ z zakresu zastoso-
wania dyrektywy 2002/47/WE umowy o ustanowienie zabezpieczenia finansowego, w przypadku gdy jedna ze
stron jest dtuznikiem bedacym zwyklym przedsigbiorcy (). Sprawiloby to, ze wykonanie uzgodnieri dotyczacych
nettingu upadlo$ciowego z kontrahentami bedacymi zwyklymi przedsigbiorcami staloby si¢ problematyczne (V).
Moze mie¢ to takze praktyczne implikacje dla instytucji kredytowych i finansowych w odniesieniu do ich mozliwo-
Sci spelnienia warunkéw koniecznych dla uznania umownych uzgodnieni dotyczacych nettingu za dopuszczalng
forme ograniczania ryzyka kredytowego i redukcji ryzyka zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 575/2013 ('%). Usta-
nowienie ram restrukturyzacji zapobiegawczej na poziomie Unii wymaga uwaznego rozwazenia tej kwestii.

Szczegblowe propozycje zmian w projekcie dyrektywy wraz z ich uzasadnieniem zostaly zawarte w odrebnym
dokumencie roboczym o charakterze technicznym. Dokument roboczy o charakterze technicznym jest dostepny
w jezyku angielskim na stronie internetowej EBC.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 7 czerwca 2017 r.

Mario DRAGHI
Prezes EBC

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrze$nia 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dzialalnosci przez instytucje pieniadza elektronicznego oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad ich dzialalnoscig, zmieniajaca dyrektywy
2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE (Dz.U. L 267 z 10.10.2009, s. 7).

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie ustug platniczych w ramach
rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz
uchylajaca dyrektywe 2007/64/WE (Dz.U. L 337 z 23.12.2015, 5. 35).

(") Zob. art. 7 dyrektywy 2009/110/WE oraz art. 10 dyrektywy (UE) 2015/2366.

(**) Zob. art. 2 ust. 1 lit. k) i art. 7 dyrektywy 2002/47/WE odnosnie do uznawania nettingu umownego.

(") Tzn. w przypadku gdy dluznik nie nalezy do Zadnej z kategorii okreslonych w art. 1 ust. 2 lit. a)-d) dyrektywy 2002/47|WE.

(") Zob. art. 1 ust. 3 dyrektywy 2002/47/WE dotyczacy mozliwosci wylaczenia przez pafstwa czlonkowskie uméw o ustanowienie
zabezpieczenia finansowego dla niektorych kontrahentéw.

(") Zob. art. 206 i 296 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013.
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