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O tym jak ttumacz
moze ksztaltowac polskie przepisy

Btedne ttumaczenia dyrektyw

i Rozoporzadzen unijnych,

lub ich niewtasciwa implementacja
do polskiego porzadku

prawnego juz nie raz komplikowaty
funkcjonowanie podmiotom

rynku finansowego.
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Jarostaw Nowacki

ystarczy przypomniec¢ pro-

blemy z poprawna wyktad-

niag przepisé6w o limitach
koncentracji duzych zaangazowan
doméw maklerskich, ktére jeszcze do
niedawna spedzaly sen z powiek praw-
nikom i specjalistom od zarzadzania
ryzykiem. Wspomniane wyzej przepisy
zostaly na szczescie w czerwcu 2012 r.
znowelizowane, ale niestety ciaggle moz-
na wskazywac przyktady kolejnych,
niepotrzebnie psujacych otoczenie
regulacyjne rynku.

Jest tak przyktadowo z polskim tek-
stem Zatacznika III, czes¢ 7 Dyrektywy
2006/48/EC Parlamentu Europejskie-
go i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.
w sprawie podejmowania i prowadze-
nia dziatalnosci przez instytucje kre-
dytowe ( ,Dyrektywa CRD”) w zakresie
definicji , kontrahenta” stosowanej do
umoéw kompensowania (tzw. ,netting”).

Stownikowe problemy

Zgodnie z polskim tekstem Zalacznika
111, , kontrahent” oznacza jakiekolwiek
przedsiebiorstwo (w tym osobe fizycz-
na) uprawnione do zawierania umoéw
kompensowania (...). Juz szybkie po-
rownanie wersji polskiej z angielskg
nakazuje stwierdzi¢, ze tlumaczenie
Dyrektywy jest bledne. Zgodnie z tek-
stem angielskim , for the purpose of this
Part, ‘counterparty’ means any entity
(including natural persons) that has the
pouwer to conclude a contractual netting
agreement (...).”

LEntity” to oczywiScie nie to samo
co ,przedsiebiorstwo”. Wida¢, ze
tlumacz zastosowatl sporg doze inicja-
tywy wlasnej, niekoniecznie akurat
tutaj pozadanej. Okreslenie ,entity”

oznacza bowiem w tym przypadku
.jednostke”, przez ktore to okreslenie
na gruncie prawa unijnego uznaje sie
zaréwno przedsiebiorcow, jak i osoby
fizyczne nie prowadzace dzialalnosci
gospodarczej.

Powyzsze potwierdza analiza tek-
stu Dyrektywy w pozostalych dwoch
gtownych jezykach urzedowych Unii
Europejskiej, tj. w jezyku francuskim
oraz niemieckim.

Zgodnie z brzmieniem CzeSci
7 Zalacznika III do Dyrektywy CRD w j.
francuskim, ,(..) aux fins de la présente
partie, on entend par «contrepartie»
toute personne (y compris les per-
sonnes physiques) qui peut juridique-
ment conclure un contrat de novation”.
Francuski tekst dyrektywy nie zawiera
odniesienia do pojecia “przedsigbior-
stwa”, okreslajac, iz za kontrahenta
winno uznawac sie kazda osobe (toute
personne), wlaczajac w to osoby fizyczne
(y compris les personnes physiques).

Jednakowo kategoryczne jest
brzmienie wymienionego wyzej za-
tacznika w j. niemieckim: ,(..) Fiir die
Anwendung dieses Teils ist unter , Ver-
tragspartner” jedes Rechtssubjekt
(einschliefllich natiirlicher Perso-
nen) zu verstehen, das zum Abschluss
einer vertraglichen Nettingvereinbarung
befugt ist”. Rechtssubjekt nie jest okre-
Sleniem przedsigbiorcy, lecz podmiotu
prawnego, w ktorego zakres wchodza
rowniez osoby fizyczne (einschliellich
nattirlicher Personen).

Potwierdzenie w projekcie CRD IV

Abstrahujac od powyzszych argumen-
tow, ktore jednoznacznie pozwalaja
udowodnié, iz polskie ttumaczenie Dy-
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rektywy jest btedne, mozna potwierdzi¢
powyzsze poprzez analize aktualnie to-
czacych sie na szczeblu wspdlnotowym
prac w zakresie zmian do omawianej
dyrektywy CRD (tzw. Dyrektywa CRD
IV). Na wspomniany pakiet sktada
si¢ projekt Dyrektywy oraz projekt
Rozporzadzenia. Jest to o tyle istotne,
iz przepisy dotyczace tzw. umownego
nettingu, wokot ktérego w niniejszym
zagadnieniu ,krazymy”, zgodnie z pla-
nami ustawodawcy europejskiego nie
znajda sie w tekscie dyrektywy, ktory
jako taki podlega implementacji na
szczeblu krajowym, lecz w teksScie
rozporzadzenia, a wiec aktu, ktory
obowigzywaé bedzie bezposrednio we
wszystkich Panstwach Cztonkowskich.

Zgodnie z projektem Rozporzqg-
dzenia dotyczacego wymogow
ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i przedsiebiorstw
inwestycyjnych z 20 lipca 2011r.,
~kontrahent”, j. ang. , counterpar-
ty”, oznacza kazda osobe prawna
lub osobe fizyczna, ktora zawiera
umowe w zakresie kompensowania
oraz jest do tego uprawniona
(‘counterparty’: for the purposes
of Section 7 means any legal or
natural person that enters into
a netting agreement, and has the
contractual capacity to do so).
Z powyzszej analizy wynika, iz
podejscie ustawodawcy europej-
skiego w zakresie stron uprawnio-
nych do nettingu umownego jest
ugruntowane, oraz ze ani obecnie,
ani w najblizszej przysztosci nie za-
ktada on ograniczenia mozliwosci
umownego kompensowania tylko
do przedsigbiorcow. Co wiecej,
planowane zmiany obejmuja wpro-
wadzenie definicji kontrahenta
W rozumieniu przepisow o nettingu
do Rozporzadzenia, a wigc aktu
obowiazujacego bezposrednio
w kazdym Panstwie Czlonkowskim
bez potrzeby implementac;ji.

Konsekwencje biedow i uproszczen
Btedne tlumaczenie Dyrektywy po-
glebione zostato przez btedna jej
implementacje. Polski ustawodawca
dokonatl bowiem dodatkowej ,,obrobki”
przepiséw unijnych, dochodzac do
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Netting umowny (kompensacja umow-
na) — oznacza dwustronng umowe
pomiedzy instytucjg kredytowg lub
firmg inwestycyjng a kontrahentem
(0sobg fizyczng lub prawng), ktora
W miejsce szeregu zobowigzan objetych
kompensowaniem tworzy zobowigzanie
pojedyncze (netto). W praktyce netting
pozwala na zmniejszenie poziomu ryzyka
kredytowego instytucji kredytowa lub
firmy inwestycyjnej.

przekonania, ze w definicji kontrahen-
ta ,przedsigbiorcow” i ,0soby fizyczne
prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza”
zastapi¢ mozna jednym okresleniem
~przedsiebiorcy”. I tak ze ,wszystkich
podmiotow, wtqczajac w to osoby
fizyczne”, tak jak to przewidzial
ustawodawca unijny, w przepisach
wykonawczych do ustawy o obrocie
pozostali ,przedsiebiorcy”.

W powyzszej sytuacji pozostaje
w zasadzie jedyna mozliwos¢ wyja-
Sniajaca krancowo rozne brzmienie
polskich przepis6w - minimalna
harmonizacja, tj. mozliwo$¢ wpro-
wadzenia w ramach implementacji
przepisow unijnych do polskiego po-
rzadku prawnego przepisow bardziej
restrykcyjnych niz unijne. Analizujac
mozliwos¢, czy ustawodawca polski
mogl Swiadomie ograniczy¢ netting do
przedsigbiorcow, zwrdcic nalezy uwage
na ustep 15 preambuly do dyrektywy
CRD, okreslajacy zasady minimalnej
harmonizacji tejze dyrektywy. Zgodnie

z nim Panstwa Cztonkowskie moga
ustali¢ bardziej rygorystyczne zasady
niz te przewidziane w poszczegolnych,
wymienionych tam artykutach Dyrek-
tywy. W zakresie wymienionych prze-
pisow nie miesci sie kwestia nettingu
umownego, co za tym idzie hipoteza, iz
ustawodawca polski mogt przyjac w za-
kresie nettingu umownego bardziej
rygorystyczne zasady niz dopuszczalne
przez Dyrektywe CRD, jest bledna.
Dodatkowo modyfikacja definicji kon-
trahenta nie stanowi sama w sobie
zasady bardziej rygorystycznej, lecz
bedzie jako taka niezgodna z Dyrekty-
wa. Mozna zatem stwierdzic, iz w wyzej
wymienionym zakresie ustawodawca
polski dokonat blednej implementacji
dyrektywy, ktorej przyczyny mozna
oczywiscie szuka¢ w blednym ttuma-
czeniu dyrektywy, ale ktora nie moze
stanowi¢ dla niej uzasadnienia.

Wyzej opisany problem jest zapew-
ne jednym z wielu, ktore jeszcze kryja
sie w polskich wersjach jezykowych dy-
rektyw i przepisach implementujacych
ich przepisow. Teoretycznie wszystko
jest w jak najlepszym porzadku: pol-
skie przepisy implementuja poprawnie
dyrektywe — w rzeczywistosci niestety
implementuja do polskiego porzadku
prawnego pomyltke ttumacza. W prak-
tyce efektem takich dziatan jest to,
iz niemiecki, francuski czy angielski
dom maklerski nie jest ograniczony
w stosowaniu nettingu i stosowac
go moze do wszystkich podmiotow,
zarowno przedsiebiorcow jak i osob
fizycznych. W przypadku polskiego
domu maklerskiego, ktory i tak stoi
w pozycji stabszej niz jego zachodni
konkurenci, netting (dajacy oszczed-
nosci na kapitatach nadzorowanych)
bedzie dodatkowo okrojony o osoby
fizyczne, a wiec stosowany bedzie do
znacznie mniejszego kregu podmiotow.
Ograniczenie natoZone na polski dom
maklerski nie jest inicjatywa ustawo-
dawcy uzasadniong jakakolwiek anali-
za. Jest po prostu wynikiem jednej, na
pozor malo istotnej pomytki ttumacza.
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