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Zhrnutie

Posudenie vplyvu tykajlce sa

navrhu nariadenia o rozhodnom prave pre ucin ostipenia pohl'adavok na tretie stran

d

.

oznamenia o rozhodnom prave pre acinky transakcii s cennymi papiermi na vlastnicke prava

A. Potreba konat’

Preco? Aky problém sa riesi?

Problém, ktory sa touto iniciativou rie8i, spoCiva v nedostato¢nej pravnej istote, pokial ide o to, podla ktorého
vnutrodtatneho prava sa uréuju vecnopravne Uucinky cezhraniéného postupenia pohfadavok a transakcii
s cennymi papiermi. Vzhladom na to, Ze sa v cezhraniénom scenari mbéze potencialne uplatiiovat pravo
niekolkych S$tatov, ucastnici trhu potrebuju ozrejmenie vtom, ktory ztychto pravnych poriadkov musia
dodrziavat, aby zaistili, Ze nadobudnu vlastnicke pravo k pohladavke alebo cennému papieru.

V sugasnosti neexistuju kolizne normy EU tykajlce sa vecnopravnych Gginkov postipeni pohladavok a kolizne
normy CElenskych Statov su nejednotné a nejasné. V oblasti cennych papierov su kolizne normy tykajuce sa
vecnopravnych ucinkov transakcii s cennymi papiermi stanovené v smernici o finanénych zarukach, smernici
o0 koneénom zuctovani a smernici o likvidacii. Tieto ustanovenia su podobné v tom, Ze vo vSetkych je urlené
rozhodné pravo na zaklade miesta prisluSného registra alebo G&tu cennych papierov. LiSia sa v8ak v miere
podrobnosti, pravidla nemaju totozné znenie a v ramci EU sa vykonavaju odlisne.

Sucasna nedostato¢na pravna istota vytvara pravne riziko v cezhraniénych transakciach. Ak si U¢astnici trhu nie
su vedomi tohto rizika alebo sa ho rozhodnu ignorovat, mézu nakoniec Celit neoCakavanym stratdm. Ak sa
rozhodnu zmiernit' toto riziko vyhladanim osobitného pravneho poradenstva, vzniknu im vys8ie transakéné
naklady. Ak sa nechaju odradit pravnym rizikom a rozhodnu sa mu predist, mézu prichadzat o podnikatelské
prilezitosti a znizovat trhovu integraciu.

Postupenie pohladavok je pravny mechanizmus, ktory spoloCnosti vyuzivaji, aby mali pristup k financovaniu.
Pohladavky sa postupuju vo faktoringu a sekuritizacii a ako kolateral s cielom ziskat' uver. Odhaduje sa, Ze
faktoringovy trh dosahoval vroku 2015 hodnotu 1 557 miliard EUR. Priblizne 25 % vSetkych transakcii
finan&ného trhu financovanych Eurosystémom je zabezpelenych Gverovymi pohfadavkami ako kolateralom, a to
vo vyske priblizne 520 miliard EUR, a objem trhu s emisiou sekuritizacie dosahoval v roku 2016 v ramci EU
237,6 miliardy EUR. Odhaduje sa, Ze vroku 2015 doSlo k 440 bilionom cezhrani¢nych transakcii s cennymi
papiermi.

Zainteresovanymi stranami priamo ovplyvnenymi pravnym rizikom v cezhraniénych transakciach
s pohladavkami a cennymi papiermi su finanéné institucie (napriklad banky poskytujuce uvery, faktoring,
kolateralizaciu a sekuritizaciu), finanéni sprostredkovatelia, ktori vykonavaju transakcie s cennymi papiermi
a pohladavkami, koncovi investori (fondy, retailovi investori) a diznici (retailovi zakaznici a firmy vratane MSP).

€o sa od tejto iniciativy oéakava?

Politickym ciefom tejto iniciativy je zabezpe it pravnu istotu pre cezhraniCné transakcie s pohladavkami
a cennymi papiermi objasnenim toho, ktorym vnutroStatnym pravnym poriadkom by sa mali spravovat
vecnopravne Uc¢inky tychto transakcii, a posilnit' tak cezhraniéné investovanie a zjednodusit’ pristup k uverom.
Zamerom tejto iniciativy je prijat spolo¢né kolizne normy vztahujice sa na vecnopravne ucinky postupeni
pohladavok a objasnit nazory Komisie, pokial ide o existujuce kolizne normy EU tykajice sa vecnopravnych
uginkov transakcii s cennymi papiermi tak, aby sa tieto normy uplatfiovali jednotne v celej EU.

Aka je pridana hodnota opatreni na trovni EU?

Riegenie opisanych problémov na urovni EU mé& jasni pridant hodnotu. V pripade pohladavok st suéasna
pravna neistota a pravne riziko, ktoré vyvolava, zapri€inené nejednotnymi a nejasnymi vnutrostatnymi koliznymi
normami. Pokial ide o pohladavky, 80 % zainteresovanych stran, s ktorymi sa viedli konzultacie v stadii zadanej
Komisiou, a 70 % zainteresovanych stran, ktoré vyjadrili stanovisko vo verejnych konzultaciach, sa domnieva, ze
opatrenie na urovni EU by malo pridant hodnotu. Pokial ide o cenné papiere, ozndmenie o cennych papieroch
prispeje k dosiahnutiu ciela, ktorym je zabezpelenie vacSej zrozumitefnosti a zlepSenie transparentnosti
existujucich pravidiel v ramci EU bez narusenia existujiceho acquis Unie, pred ktorym zainteresované strany
varuju.
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B. RiesSenia

Aké legislativhe a nelegislativne moznosti politiky sa zvazovali? Je niektora 2z moznosti
uprednostiovana? Preco?

Su€asna pravna neistota a vyplyvajuce pravne riziko v cezhrani€nych postupeniach pohladavok su
ddosledkom neexistencie koliznych noriem tykajucich sa vecnopravnych ucinkov postupeni pohladavok na urovni
EU, ako aj koexistencie koliznych noriem ¢&lenskych &tatoch, ktoré si nejednotné a nejasné. S cielom
zabezpecit pravnu istotu pre cezhraniCné postipenia pohladavok a ulahcit tak pristup k lacnejSiemu
financovaniu pre spolo¢nosti vratane MSP a zakaznikov je uprednostfiovanou moznostou prijatie legislativnej
iniciativy EU, ktorou by sa harmonizovali kolizne normy tykajlice sa Gcinkov postupeni pohladavok na tretie
strany. Na zaklade jednotného uréenia toho, ktoré vnutroStatne pravo by sa malo uplatfovat na urlenie
vlastnickych prav k postupenym pohfadavkam, by sa kazdy spor tykajuci sa tychto vlastnickych prav vyrieSil
v sulade s rovnakym vnutrostatnym pravom bez ohladu na to, organ ktorého ¢lenského $tatu vec preskumal.

V oblasti koliznych noriem tykajucich sa vecnopravnych ucinkov transakcii s cennymi papiermi boli posudené
legislativne aj nelegislativne moznosti. Uprednostfiovanou moznostou politiky je nelegislativna moznost, a to
vydanie oznamenia objasfiujuceho nazory Komisie so zretelom na urcité aspekty troch existujucich smernic.
Dévody tohto rozhodnutia su: 1. existuje malo hmatatelnych ddékazov o prejavovani sa tychto rizik, 2 smernicami
sa uz rieSia hlavné pravne otazky vramci EU, aj ked nie na medzinarodnej drovni, 3. preferencie
zainteresovanych stran su mimoriadne rozdielne a 4. legislativnym opatrenim by sa nemuselo podarit’ zohfadnit
buddci medzinarodny a technologicky vyvoj. Uprednostfiovanou moZnostou, ktorou je vydanie oznamenia
objasfujuceho nazory Komisie k existujucim ustanoveniam koliznych noriem, sa mdzZe zabezpedit vacésia
zrozumitelnost bez negativnych dosledkov pre ktorékolvek skupiny zainteresovanych stran alebo u€inkov
zablokovania buduceho vyvoja v tejto oblasti.

Kto podporuje ktorii moznost'?

Pokial ide o pohladavky, v Studii zadanej Komisiou a pomocou verejnych konzultacii sa zistovali preferencie
zainteresovanych stran, pokial ide o pravo, ktoré by sa malo uplatfovat na vecnopravne uCinky cezhrani¢nych
postupeni pohfadavok. V §tudii, ktord zadala Komisia, 44 % zainteresovanych stran, s ktorymi sa viedli
konzultacie, uprednostfiovalo pravny poriadok obvyklého pobytu postupcu a 30 % uprednostriovalo pravny
poriadok postupenej pohfadavky. Vo verejnej konzultacii spomedzi zainteresovanych stran, ktoré vyjadrili nazor,
57 % uprednosthovalo pravny poriadok obvyklého pobytu postupcu a 43 % uprednostrfiovalo pravny poriadok
postupenej pohladavky. Na stretnuti expertov Clenskych Statov v oblasti kolizie pravnych poriadkov, ktoré sa
konalo v septembri 2017, boli Clenské Staty nejednotné, pokial ide o nimi uprednostfované rozhodné pravo.
Pokial ide o cenné papiere, vo verejnej konzultacii bola uprednostrfiovanou moznostou centralnych depozitarov
cennych papierov (CDCP), ako aj inych zainteresovanych stran, moznost nelegislativneho opatrenia. Reviziu
danych troch smernic podporuju rézne skupiny zainteresovanych stran a niekolko inych zainteresovanych stran
podporuje navrhnutie novej iniciativy. Zainteresované strany vyzyvajuce na legislativhe opatrenie su v3ak
vyrazne nejednotné, pokial ide o uprednostfiovani moznost politiky (to znamena, ¢i urcit rozhodné pravo podla
miesta prislusného sprostredkovatela alebo udelit slobodu volby rozhodného prava). Na stretnuti expertov
¢lenskych Statov v oblasti kolizie pravnych poriadkov, ktoré sa konalo v novembri 2017, velka vacsina ¢lenskych
$tatov vyjadrila podporu oznameniu objasfiujicemu nazory Komisie, pokial ide o existujlce kolizne normy EU.

C. Vplyvy uprednostiovanej moznosti

Aké su vyhody uprednostinovanej moznosti (pripadne hlavhych moznosti, ak sa Ziadna konkrétna
moznost’ neuprednostiuje)?

Ocakava sa, ze obe uprednostfiované moznosti, teda prijatie legislativheho nastroja o pohladavkach a vydania
oznamenia objasfiujuceho nazory Komisie na existujuce kolizne normy EU tykajlce sa cennych papierov, budu
mat pozitivny vplyv (aj ked v odliSnej miere vzhfadom na pravnu povahu jednotlivych moznosti) na
hospodarstvo, ato na finanéné trhy, ako aj realnu ekonomiku. Prijatie pravidiel EU o rozhodnom prave pre
u€inky cezhrani¢nych postupeni pohfadavok na tretie strany a objasnenie nazorov Komisie na existujuce kolizne
normy EU odkazujice na rozhodné pravo pre vecnopravne uginky cezhraniénych transakcii s cennymi papiermi
by poskytlo pravnu istotu a zniZilo alebo odstranilo tak pravne riziko spojené s cezhrani¢nymi transakciami.
Pravna istota by znizila riziko finanénych strat, odstranili by sa zvySené transakéné naklady vyplyvajlice
z pravnych nakladov na naleZitu starostlivost a podporili by sa cezhrani¢né investicie a tak aj trhova integréacia.
Vdaka pravnej istote by sa takisto zjednodusil pristup k lacnejSiemu financovaniu pre spolo¢nosti, najma MSP,
a spotrebitelov, pretoze postupenie pohladavok je mechanizmus, ktory sa €asto pouziva na ziskanie pristupu
k lacnejSim Uverom (napriklad prostrednictvom faktoringu a kolateralizacie). ZvySené cezhrani¢né investicie
a pristup spolocnosti k lacnej§im uverom by takisto mohli mat nepriamy pozitivny socialny vplyv. NeoCakavaju
sa vyznamné priame vyhody pre zivotné prostredie.
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Vycislenie vyhod je zlozité vzhfadom na to, Ze pravne rizika nie su vycislené. V oblasti narokov informacie
o hodnote postupenych pohladavok, poéte postupeni alebo otom, &i postupenia boli cezhranicné, su bud
utajované odvetvim, alebo nie su zaznamenané. Vo verejnej konzultacii organy clenskych Statov, ako aj
zdruzenia zainteresovanych stran potvrdili, ze velkd ¢&ast udajov o postupeni pohladavok, napriklad
o kolateralizacii a sekuritizacii, nezbieraju bud verejné organy, zainteresované strany, alebo zdruzenia
zainteresovanych stran.

Aké su naklady na uprednostinovanii moznost' (pripadne na hlavhé moznosti, ak sa Ziadna
konkrétna moznost’ neuprednostiuje)?

NeocCakava sa, Ze by legislativna iniciativa o pohladavkach ani nelegislativna iniciativa o cennych papieroch
zapriCinili negativne hospodarske, socialne ani environmentalne vplyvy. Naopak, tieto iniciativy budud mat
pozitivny hospodarsky a socialny vplyv prostrednictvom zabezpelenia pravnej istoty. Prijatie jednotnych
ustanoveni o ucinkoch cezhraniénych postupeni pohfadavok na tretie strany a prijatie ozndmenia objasfiujuceho
nazory Komisie na existujuce kolizne normy tykajuce sa vecnopravnych u€inkov cezhrani¢nych transakcii
s cennymi papiermi by odstranilo pravne riziko, a preto aj riziko finanénych strat, ako aj zvySené transakéné
naklady zamerané na zmiernenie pravneho rizika, a zarovefnl by podporilo cezhrani¢né investicie a trhovu
integraciu. Legislativna iniciativa o pohladavkach méze uc€astnikom trhu spdsobit jednorazové naklady na
prispbsobenie (napriklad ak bude potrebné, aby zmenili svoju pradvnu dokumentaciu). Nelegislativna iniciativa
o cennych papieroch by nemala viest k nakladom na dodrziavanie predpisov.

Aky bude vplyv na podniky, MSP a mikropodniky?

Zabezpeclenie pravnej istoty pomocou legislativnej iniciativy o pohfadavkach a nelegislativnej iniciativy
o cennych papieroch bude mat priamy pozitivny vplyv na podniky. Konkrétne legislativha iniciativa
o pohladavkach bude v prospech MSP a mikropodnikov, kedZze sa vopred jasne stanovi, ktoré vnutrostatne
pravo sa uplatni na vecnopravne ucinky postupeni pohladavok. Tieto podniky budd mat teda viac prilezitosti
vybrat' si mechanizmy, ktoré im umoznia pristup k lacnejSiemu financovaniu prostrednictvom cezhrani¢ného
faktoringu a kolateralizacie. ZvySené cezhrani¢né investicie a pristup podnikov k lacnejSiemu financovaniu by
takisto mohli mat nepriamy pozitivny vplyv na zamestnanost. Pokial ide o cenné papiere, oznamenie zabezpedi
uCastnikom trhu vacésiu zrozumitelnost bez toho, aby im vznikli naklady na dodrziavanie predpisov, ktoré by
mohli narusat’ trh. Tieto vyhody by sa kumulovali u finanénych sprostredkovatelov a mohli by sa preniest na
koncovych investorov. ZlepSenie zrozumitelnosti existujucich uplatnitelnych pravidiel takisto pomdze zniZit
cezhraniéné rizikd suvisiace s pravnou neistotou, ako aj transakéné naklady suvisiace so zistovanim
rozhodného prava.

Ocakava sa vyznamny vplyv na statne rozpocty a verejnu spravu?

Legislativna iniciativa o pohladavkach ani nelegislativna iniciativa o cennych papieroch nespésobia ziadne
vyznamné naklady pre vnutrostatne organy verejnej spravy. Vzhladom na to, Ze navrhované opatrenia prinesu
pravnu istotu, oakava sa, Zze odbremenia sudy.

Ocakavaju sa iné vyznamné vplyvy?

Legislativna iniciativa o pohladavkach, ako aj nelegislativna iniciativa o cennych papieroch budud mat pozitivny
vplyv na pravnu istotu, pokial ide o vlastnicke aspekty transakcii s pohfadavkami a cennymi papiermi, ¢o suvisi
so zakladnym pravom vlastnit majetok. Legislativna iniciativa o pohlfadavkach ani nelegislativna iniciativa
o cennych papieroch nebude mat vplyv na aspekty tretich krajin ani hospodarsku sutaz.

Vzhladom na to, Ze uprednostfiovana moznost' v legislativnej iniciative o pohfadavkach by bola zaloZzena na
pravnom poriadku obvyklého pobytu postupcu, vytvorili by sa synergie s nariadenim EU o insolvenénom konani,
zalozené na zlucitelnej koliznej norme. Synergie by sa dosiahli aj na medzinarodnej urovni, kedze pravny
poriadok obvyklého pobytu postupcu je aj pravny poriadok zvoleny Dohovorom OSN o postupeni pohladavok
v medzinarodnom obchode z roku 2001.

V oblasti cennych papierov oznamenie umozni uréiti konvergenciu vramci EU av urgitych konkrétnych
pripadoch pripadne zabrani tomu, aby sa na medzinarodnej uUrovni uplatfiovalo viacero rozhodnych pravnych
poriadkov.

D. Nadvazné opatrenia

Kedy sa tato politika preskima?

Komisia bude monitorovat vplyvy a ucinnost navrhnutych iniciativ tykajucich sa pohladavok a cennych papierov
prostrednictvom dotaznika zaslaného kfu€ovym zainteresovanym stranam. Tento dotaznik mdéze byt sucastou
komplexnejSej Studie, v ktorej sa preskima vyvoj v oblastiach cezhrani¢nych transakcii s pohladavkami
a cennymi papiermi. Vplyv navrhovanej iniciativy tykajucej sa pohladavok bude vyhodnoteny v sprave, ktoru
vypracuje Komisia po piatich rokoch od nadobudnutia u&innosti navrhovaného nastroja.
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