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Osszefoglalas

Hatasvizsgalat az alabbiakra vonatkozdan:

A kovetelések engedményezésének harmadik felekre kifejtett hatasaira alkalmazandé jogrol sz6l6
rendeletre iranyuld javaslat

valamint

Az értékpapir ligyletek tulajdonjogi hatasaira alkalmazandé jogrél sz616 kozlemény

A. A fellépés sziikségessége

Miért? Milyen problémat kell megoldani?

A jelen kezdeményezés altal kezelni kivant problémat a jogbiztonsag hianya jelenti a tekintetben, hogy mely
nemzeti jogot kell alkalmazni a kdvetelések hataron atnyulé engedményezésének és a hataron atnyuld
értékpapir-ugyletek tulajdonjogi hatasainak meghatarozasara. Mivel hataron atnyulé helyzetekben akéar tobb
nemzeti jog is alkalmazandd lehet, a piaci szerepl6knek tisztan kell latniuk, hogy mely jogszabalyokat kell
betartaniuk annak biztositasa érdekében, hogy jogcimet szerezzenek a kdvetelések vagy az értékpapirok felett.
Jelenleg nincsenek a kovetelések engedményezésének tulajdonjogi hatdsaira vonatkozé unios kolliziés
szabalyok, és a tagallamok kolliziés szabalyai kovetkezetlenek és nem egyértelmiiek. Az értékpapirok esetében
a pénzlgyi biztositékokrdl szold iranyelv, az elszamolasok véglegességérdl szolo iranyelv és a felszamolasi
irdnyelv allapitia meg az értékpapir Ugyletek tulajdonjogi hatasaira vonatkozé kolliziés szabalyokat. Ezek a
rendelkezések hasonldéak abban a tekintetben, hogy mindegyik a relevans nyilvantartas vagy értékpapirszamla
helye alapjan jeldli ki az alkalmazandd jogot. Részleteikben azonban kildnbéznek egymastdl, tovabba a
szabalyok megfogalmazasa és azok alkalmazasa Unio-szerte eltérd.

A jogbiztonsag jelenlegi hidnya jogilag kockazatossa teszi a hatarokon atnyulé tgyleteket. Ha a piaci szerepldk
nem tudnak ezekr6l a kockazatokrol, vagy azokat figyelmen kivil hagyjak, el6fordulhat, hogy nem vart
veszteségeket szenvednek el; ha ugy dontenek, hogy konkrét jogi tanacsadas igénybevétele révén csokkentik a
kockazatot, magasabb Ugyleti kdltségeket kell viselnitk; ha a jogi kockazat visszatartja ket, ezért ugy dontenek
hogy elkerllik azt, Gzleti lehet6ségeket mulaszthatnak el, és gyengithetik a piaci integréaciot.

A kovetelések engedményezése olyan jogi mechanizmus, amelyet a vallalatok forrashoz jutas céljabdl
hasznalnak. A kovetelések engedményezése faktoring és értékpapirositas révén, valamint hitelfelvétel céljabdl
biztositéknyujtasként torténik. A faktoring piac becsiilt értéke 2015-ben 1557 milliard EUR volt; az eurérendszer
altal finanszirozott 6sszes pénzpiaci Ugylet mintegy 25%-at hitelkbvetelés fedezi, amely mintegy 520 milliard
EUR-t tesz ki; az értékpapirositasi kibocsatas piaci volumene pedig 2016-ban 237,6 milliard EUR volt az EU-
ban. 2015-ben becslések szerint 440 billié hataron atnyulé értékpapir-tgyletre kertlt sor.

A kovetelésekkel és értékpapirokkal végzett hataron atnyuld Ggyleteket dvezd jogi kockazat altal kdzvetlendl
érintett érdekelt felek a pénzugyi intézmények (példaul a hitelnyujtast, faktoralast, biztositékkal torténd fedezést
és értékpapirositast végzd bankok), az értékpapirokkal és kdvetelésekkel foglalkozé pénzigyi kdzvetitbk, a
végs6 befektetdk (befektetési alapok és lakossagi befektetdk), valamint a hitelfelvevok (lakossagi tgyfelek és
vallalkozasok, ideértve a kkv-ket is).

Mi a kezdeményezés varhato eredménye?

E kezdeményezés szakpolitikai célkitlizése, hogy jogbiztonsagot teremtsen a kovetelésekkel és az
értékpapirokkal végzett hatédrokon atnyulo tranzakciokhoz annak egyértelmiivé tétele révén, hogy mely nemzeti
jog szabalyozza az ilyen Ugyletek tulajdonjogi hatasait, valamint, hogy ezaltal elésegitse a hatarokon atnyuld
befektetéseket, és megkonnyitse a hitelhez jutast. A kezdeményezés célja kdzos kollizids szabalyok elfogadasa
a kovetelések engedményezésének tulajdonjogi hatasaira vonatkozdan, valamint az értékpapir-tUgyletek
tulajdonjogi hatédsaira vonatkozdé meglévé unids kollizids szabalyokkal kapcsolatos bizottsagi allaspont
egyértelmiivé tétele annak érdekében, hogy ezeket a szabalyokat Unié-szerte kovetkezetesen alkalmazzak.

Milyen tobbletértéket képvisel az unios szintii fellépés?

Az ismertetett problémdk unids szinten torténé kezelése egyértelmien hozzaadott értéket képvisel. A
kovetelések tekintetében a jogbiztonsag jelenlegi hianyat és az ebbdl fakadé jogi kockazatot a nemzeti kollizids
szabdlyok kovetkezetlen és homalyos volta okozza. A kovetelések tekintetében, a Bizottsag megbizasabdl
készilt tanulmany keretében megkérdezett érdekelt felek 80%-a, valamint a nyilvanos konzultacié soran
véleményt nyilvanité érdekelt felek 70%-a ugy vélte, hogy az unios fellépés hozzaadott értéket képviselne. Az
értékpapirok vonatkozasaban, az értékpapirokrol szél6 kdzlemény megvaldsitja a meglévé szabalyoknak Unio-
szerte egyértelmiibbé és atlathatébba tételére iranyuld célkitlizést, anélkil, hogy alaasna a meglévd unids
vivmanyokat, amire az érdekelt felek figyelmeztettek.
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B. Megoldasok

Milyen jogalkotasi és nem jogalkotasi szakpolitikai alternativak meriiltek fel? Van-e elonyben
részesitett megoldas? Miért?

A kovetelések hatarokon atnyulé engedményezése esetében a jogbiztonsag jelenlegi hianya és az ebbdl eredd
jogi kockazat arra vezethet§ vissza, hogy nincsenek uniés szintl kollizids szabalyok a kovetelések
engedményezésének tulajdonjogi hatasai tekintetében, hanem kdvetkezetlen és nem egyértelm( tagallami
kolliziés szabalyok vannak hatalyban. A kovetelések hataron atnyulé engedményezését dvezd jogbiztonsag
megteremtése és ezdéltal a vallalkozasok — koéztlk a kkv-k — és a fogyasztdk szamara az olcsébb
finanszirozashoz valé hozzaférés megkonnyitése érdekében az elbnyben részesitett lehetéség egy, a
kovetelések engedményezésének harmadik felekre gyakorolt tulajdonjogi hatdsaira vonatkozé kollizids
szabalyokat harmonizalé uniés jogalkotasi kezdeményezés elfogadasa. Annak egységes modon torténd
meghatarozasa altal, hogy mely nemzeti jogot kell alkalmazni az engedményezett kbvetelések feletti tulajdonjog
meghatarozasara, az ilyen tulajdonosi jogokkal kapcsolatos barmely jogvitat ugyanazon nemzeti jogszabalyok
alapjan kellene rendezni, fiiggetleniil attél, hogy mely tagallam hatésaga vizsgalta az Ggyet.

Az értékpapirtgyletek tulajdonjogi hatasaira vonatkozé kolliziés szabalyok tekintetében mind jogalkotasi, mind
nem jogalkotasi lehetéségek értékelésre kerlltek. Az elényben részesitett szakpolitikai alternativa nem
jogalkotasi, nevezetesen a harom meglévé iranyelv egyes aspektusaira vonatkozd bizottsagi allaspontot
egyértelmilvé tévd kdzlemény kiadasa. Ezen alternativa vélasztasanak indokai a kdvetkezdk: 1) a jelentkezd
kockazatokra vonatkozdan kevés kézzelfoghatd bizonyiték all rendelkezésre; 2) az irdnyelvek mar foglalkoznak
az EU-n belll felmertld f6bb jogi kérdésekkel, bar nem nemzetkdzi szinten; 3) az érdekelt felek preferenciai
rendkivil kilonb6zék; és 4) a jogalkotasi intézkedés esetlegesen nem képes figyelembe venni a jovébeli
nemzetkézi és technoldgiai fejleményeket. Az elényben részesitett alternativa — a meglévé kollizids
szabalyokkal kapcsolatos bizottsagi allaspontot egyértelmiivé tévé kdzlemény kiadasa — az érdekelt felek
barmely csoportja tekintetében érvényesiilé negativ kdvetkezmények, vagy az e terileten a jovébeli szakpolitikai
fejleményekre gyakorolt bezarédasi hatasok nélkiil képes egyértelmiibb helyzetet teremteni.

Ki melyik lehetdséget tamogatja?

A kovetelések tekintetében a Bizottsdg megbizasabdl készilt tanulmany, valamint a nyilvanos konzultacio
keretében az érdekelt feleket megkérdezték a kdvetelések hataron atnyulé engedményezésének tulajdonjogi
hatasaira alkalmazandé jogra vonatkozd preferencidikrél. A Bizottsdg megbizasabdl készilt tanulmanyban a
megkérdezett érdekelt felek 44%-a az engedményez8 szokasos tartézkodasi helye szerinti jog hasznalatat,
30%-uk pedig az engedményezett kdvetelés helye szerinti jog hasznalatat részesitette elényben. A nyilvanos
konzultacidban részt vevd érdekelt felek 57%-a az engedményezd szokasos tartézkodasi helye szerinti jog
hasznalatat, 43%-uk pedig az engedményezett kdvetelés helye szerinti jog hasznalatat részesitette elényben. A
kollizibés jogi tagallami szakérték részvételével 2017 szeptemberében tartott szakértdi taldlkozén a tagallamok
allaspontja is megoszlott az altaluk elényben részesitett alkalmazando jogrél.

Ami az értékpapirokat illeti, a nyilvanos konzultacio soran a kdzponti értéktarak és mas érdekelt felek részérél az
elényben részesitett lehetdség a jogalkotasi intézkedés mellézése volt. A harom iranyelv felllvizsgalatat
kiilonb6z6 érdekképviseleti csoportok tamogatjak, és szamos mas érdekelt fél Uj kezdeményezésre iranyuld
javaslatot tamogat. A jogalkotasi intézkedést szorgalmazé érdekelt felek azonban er6sen megosztottak az
elényben részesitett szakpolitikai alternativat illetéen (vagyis azzal kapcsolatban, hogy az alkalmazandé jogot az
érintett kdzvetité helyére val6 hivatkozassal, vagy a jogvalasztas szabadsaganak biztositasaval kell-e kijeldIni).
A kolliziés jogi tagallami szakért6k részvételével 2017 novemberében tartott szakértdi talalkozén a tagallamok
tulnyom¢ tébbsége tamogatasat fejezte ki egy olyan kdzlemény kibocsatasaval kapcsolatban, amely tisztazza a
Bizottsag allaspontjat a meglévé unids kolliziés szabalyokra vonatkozéan.

C. Az elonyben részesitett lehetoség hatasai

Melyek az elonyben részesitett lehetdség (ha nincs ilyen, akkor a fobb lehetoségek) elonyei?

Mindkeét elényben részesitett lehet6ség — azaz a kdvetelésekre vonatkozéan jogalkotasi aktus elfogadasa, illetve
az értékpapirokkal kapcsolatos meglévé unids kollizids szabalyokra vonatkozd bizottsagi allaspontot tisztazo
kézlemény kiadasa — varhatdan pozitiv hatast gyakorol majd a gazdasagra; mind a pénzlgyi piacokra, mind a
realgazdasagra (bar az egyes lehet6ségek jogi természetébdl fakaddan eltéré mértékben). A kdvetelések
hataron atnyulé engedményezésének harmadik felekre gyakorolt hatasaira alkalmazando jogra vonatkozé unios
szabalyok elfogadasa és a Bizottsagnak a hataron atnyulé értékpapirigyletek tulajdonjogi hatasaira
alkalmazandd jogra vonatkozo jelenlegi uniés kollizios szabalyokkal kapcsolatos allaspontjdnak tisztazasa
jogbiztonsagot teremtene, és ezaltal csdkkentené vagy megszintetné a hataron atnyulé Ggyletekhez kapcsolodé
jogi kockazatot. A jogbiztonsag csdkkentené a pénzigyi veszteségek kockazatat, megszintetné az elvarhato
jogi gondossaggal jaro koltségekbdl eredd megndvelt Ugyleti kdltségeket, és elémozditana a hatarokon atnyuld
beruhazasokat, és ezdltal a piaci integraciot. A jogbiztonsag ezen tulmendéen megkdnnyitené a vallalkozasok,
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kilonésen a kkv-k, valamint a fogyaszték olcsébb finanszirozashoz jutasat, mivel a kovetelések
engedményezése olyan mechanizmus, amelyet gyakran hasznalnak az olcsébb hitelhez valé hozzaférés
érdekében (példaul faktoring és biztositékkal torténd fedezés révén). A hataron atnyulé beruhazasok
ndvekedése és a vallalkozasok olcsobb hitelhez jutasa szintén kdzvetett pozitiv tarsadalmi hatassal jarhat. Nem
varhato jelentés kdzvetlen kérnyezeti elény.

Az eldnydket nehéz szamszerlsiteni, tekintve, hogy a jogi kockazatok nem szamszerlien jelentkeznek. A
kovetelések tekintetében az engedményezett kdvetelések értékére, az engedményezések szamara, illetve az
arra vonatkozé informacidkat, hogy az engedményezések hataron atnyulé jellegliek voltak-e, az iparag vagy
bizalmasan kezeli, vagy azok nem kerulnek régzitésre. A nyilvanos konzultacié soran mind a tagallamok
hatdésagai, mind az érdekelt felek képvisel6i megerdsitették, hogy a kdvetelések engedményezésére — példaul a
biztositékkal vald fedezettségre vagy az értékpapirositasra — vonatkoz6 szamos adatot sem a hatésagok, sem
az érdekelt felek, sem az érdekelt felek tarsulasai nem gydijtik.

Milyen koltségekkel jar az elonyben részesitett lehetoség (ha nincs ilyen, akkor milyen
koltségekkel jarnak a fobb lehetoségek)?

Varhatéan sem a kovetelésekre vonatkozoé jogalkotasi kezdeményezés, sem az értékpapirokra vonatkozd nem
jogalkotasi kezdeményezés nem eredményez negativ gazdasagi, tarsadalmi vagy kornyezeti hatasokat.
Ellenkezdleg, e kezdeményezéseknek — mivel jogbiztonsagot teremtenek — pozitiv gazdasagi és tarsadalmi
hatasa lesz. A kovetelések hatarokon atnyuld engedményezésének harmadik felekre gyakorolt hatasaira
vonatkozo egységes rendelkezések elfogadasa, valamint a Bizottsagnak a hatarokon atnyuld értékpapirigyletek
tulajdonjogi hatasaira vonatkozo jelenlegi kolliziés szabalyokkal kapcsolatos allaspontjat egyértelmivé tévé
kdézlemény elfogadasa kikiszdbolné a jogi kockazatot, ezaltal a pénzlgyi veszteségek kockazatat, a jogi
kockazatok csokkentését célzd6 megndvekedett Ugyleti koltségeket, és elbmozditana a hatarokon atnyuld
beruhazasokat valamint a piaci integraciét. A kovetelésekre vonatkozd jogalkotdsi kezdeményezés egyszeri
atallasi koltségeket keletkeztethet a piaci szereplék szamara (példaul ha jogi dokumentacidjukat médositani
kell). Az értékpapirokra vonatkozé nem jogalkotasi kezdeményezés nem vezethet megfelelési koltségek
felmeriléséhez.

Hogyan érinti a fellépés a vallalkozasokat, koztiik a kis- és kozépvallalkozasokat és a
mikrovallalkozasokat?

A kovetelésekre vonatkozé jogalkotasi kezdeményezés és az értékpapirokra vonatkozd nem jogalkotasi
kezdeményezés révén biztositott jogbiztonsag kodzvetlen pozitiv hatast fog gyakorolni a vallalkozasokra.
Klléndsen a kovetelésekre vonatkozd jogalkotasi kezdeményezés jar majd kedvezd hatassal a kkv-k és a
mikrovallalkozasok szamara, mivel azéltal, hogy elézetesen és egyértelmien kijelli, mely nemzeti jogot kell
alkalmazni a kovetelések tulajdonjogi hatdsaira, e vallalkozasoknak tdbb Iehet6ségik nyilik olyan
mechanizmusok valasztasara, amelyek hatarokon atnyuld faktoralas és biztositékkal torténd fedezés révén
lehet6évé teszik szamukra az olcsobb finanszirozashoz jutast. A hataron atnyulé beruhazasok névekedése és a
vallalkozasok olcsébb finanszirozashoz jutasa a foglalkoztatasra is gyakorolhat kdzvetett pozitiv hatast. Az
értékpapirok tekintetében a kdzlemény egyértelmi helyzetet fog teremteni a piaci szereplék szamara, anélkiil,
hogy a piac megzavarasara alkalmas megfelelési koltségekkel terhelné &ket. Ezek az elbnydk a pénzigyi
kozvetitéknél jelentkeznének, és tovabbithatdak lennének a lakossagi befektetékre. A jelenleg alkalmazandé
szabalyok egyértelm(ibbé tétele a jogbiztonsag hianyabdl eredé hatarokon atnyulé kockazatok, és az
alkalmazando jog felderitésével jar6 Ugyleti kdltségek csdkkentését is el§ fogja segiteni.

Jelentds lesz-e a tagallamok kdltségvetésére és kézigazgatasara gyakorolt hatas?

Sem a kovetelésekre vonatkozo jogalkotasi kezdeményezés, sem az értékpapirokra vonatkozd nem jogalkotasi
kezdeményezés nem fog jelentds koltségeket roni a nemzeti kdzigazgatasokra. Mivel a javasolt intézkedések
jogbiztonsagot fognak teremteni, ennek nyoman varhatdan csdkken majd a birésagok munkaterhe.

Lesznek-e egyéb jelent6s hatasok?

Mind a kovetelésekre vonatkozé jogalkotasi kezdeményezés, mind az értékpapirokra vonatkozé nem jogalkotasi
kezdeményezés pozitiv hatast fog gyakorolni a kovetelésekkel és értékpapirokkal kapcsolatos ugyletek
tulajdonjogi vonatkozasai tekintetében a jogbiztonsagra, ami a tulajdonhoz val6 alapvetd joghoz kapcsolddik.
Sem a kovetelésekre vonatkozd jogalkotasi kezdeményezésnek, sem az értékpapirokra vonatkozd nem
jogalkotasi kezdeményezésnek nem lesz hatasa harmadik orszagokkal kapcsolatos szempontokra vagy a
versenyre.

Tekintve, hogy a kdvetelésekre vonatkozé jogalkotasi kezdeményezéssel kapcsolatban elényben részesitett
lehetbség az engedményezb szokasos tartézkodasi helye szerinti jogon alapulna, szinergiak jénnének létre az
unios fizetésképtelenségi rendelettel, amely 6sszeegyeztethetd kollizids szabalyokon alapul. Nemzetkdzi szinten
is szinergiak létesulnének, tekintve, hogy a nemzetkdzi kereskedelemben a kdvetelések engedményezésérdl
sz0l6 2001. évi ENSZ egyezmény szintén az engedményezd szokasos tartdzkodasi helye szerinti jogot
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valasztotta alkalmazandé jogként.

Az értékpapirok tekintetében a kdzlemény lehetévé tesz bizonyos mértéki jogkdzelitést az Union belll, és
bizonyos meghatarozott esetekben elkerllhetévé teheti, hogy nemzetkdzi szinten tobbféle jogot kelljen
alkalmazni.

D. Tovabbi lépések

Mikor keriil sor a szakpolitikai fellépés feliilvizsgalatara?

A Bizottsag a legfontosabb érdekelteknek kuldott kérddiv utjan kiséri figyelemmel a kovetelésekre és
értékpapirokra vonatkozo6 javasolt kezdeményezések hatasait és hatékonysagat. Ez a kérd6iv egy atfogébb
tanulmany részét képezheti, amely a kdvetelésekkel és értékpapirokkal kapcsolatos hatarokon atnyulé tgyletek
alakulasat fogja vizsgalni. A Bizottsag a javasolt eszkdz hatalybalépését kovetd ot évvel készitett jelentésében
értékelni fogja a kdvetelésekre vonatkozé javasolt kezdeményezés hatasat.
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