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Shrnuti

Posouzeni dopadt pro

ohledavek na treti stran

,

transakci s cennymi

A. Potfeba opatreni

Proc? Jaky problém se resi?

Problémem, ktery tato iniciativa fesi, je nedostatek pravni jistoty, pokud jde o to, kterym vnitrostatnim pravem se
fidi majetkové U€inky pfeshraniénich postoupeni pohledavek a transakci s cennymi papiry. Vzhledem k tomu, Ze
u preshraniénich transakci mlze pfipadat v Uvahu pouziti nékolika vnitrostatnich pravnich fadd, aéastnici trhu
potfebuji srozumitelna pravidla urc€ujici, podle kterych z téchto pravnich fadl maji postupovat, aby si zajistili
ziskani pravniho naroku na postoupené pohledavky nebo cenné papiry.

V soucasnosti neexistuji Zadné kolizni normy EU upravujici majetkové ucinky postoupeni pohledavek a kolizni
normy ¢Elenskych statl jsou nesoudrzné a nejasné. Pokud jde o cenné papiry, kolizni normy pro majetkové
ucinky transakci s cennymi papiry jsou stanoveny ve smérnici o finanénim zajisténi, smérnici o neodvolatelnosti
zUc&tovani a smérnici o likvidaci. Tato ustanoveni jsou podobna v tom, Ze vSechna stanovi rozhodné pravo na
zakladé mista pfislusného rejstfiku nebo Uétu cennych papird. Ustanoveni se vSak li§i v podrobnostech a
pravidla nejsou stejné formulovana a v ramci EU jsou provadéna odlisné.

Soucasny nedostatek pravni jistoty pfedstavuje pravni riziko pro pfeshrani¢ni transakce. Pokud si U€astnici trhu
nejsou pravniho rizika védomi nebo se rozhodnou je pominout, mohou utrpét nepfedvidané ztraty; pokud se
rozhodnou zmirnit toto riziko tim, ze vyhledaji specifické pravni poradenstvi, budou nuceni vynalozit vysSi
transakéni naklady; pokud je odradi pravni riziko a rozhodnou se ho vyvarovat, mohou se tim pfipravit o
obchodni prilezitosti a oslabit integraci trhu.

Postoupeni pohledavky je zakonny mechanismus, ktery podniky pouzivaji k ziskani pfFistupu k finanénim
prostfedkiim. Pohledavky jsou postupovany v ramci faktoringu a sekuritizace a jako zajisténi k ziskani uveéru.
Faktoringovy trh podle odhadd v roce 2015 dosahl 1 557 miliard EUR; pfiblizné 25 % vSech transakci na
finanénim trhu financovanych v ramci Eurosystému je zabezpeceno formou pohledavek z uvéru, jako je napf.
zajisténi, jejichz celkova vyse dosahuje pfiblizné 520 miliard EUR; a objem trhu s emisemi sekuritizace v EU v
roce 2016 Cinil 237,6 miliardy EUR. Odhaduje se, Zze v roce 2015 dosahly pfeshraniéni transakce s cennymi
papiry vySe 440 bilionid EUR.

Subjekty, které jsou pfi pfeshrani¢nich transakcich s pohledavkami a cennymi papiry pfimo dotéeny pravnim
rizikem, jsou finan¢ni instituce (napf. banky, které se zabyvaji poskytovanim Gvérd, faktoringem, zajisténim a
sekuritizaci), finanéni zprostfedkovatelé obchodujici s cennymi papiry a pohledavkami a retailovi investofi
(fondy, neprofesionalni investofi) a dluznici (maloobchodni zakaznici a spole¢nosti, v€etné malych a stfednich
podniku).

Ceho by méla tato iniciativa dosahnout?

Cilem této iniciativy je nastolit pravni jistotu pro pfeshrani¢ni transakce s pohledavkami a cennymi papiry tim, Ze
vyjasni, kterym vnitrostatni prdvem by se mély fidit majetkové UCinky té&chto transakci, a prostfednictvim toho
podpofit pfeshrani¢ni investice a usnadnit pfistup k uvéram. Cilem této iniciativy je pfijmout spole¢né kolizni
normy, které se vztahuji na majetkové ucinky postoupeni pohledavek, a vyjasnit nazory Komise, pokud jde o
stavajici kolizni normy EU, které se vztahuji na majetkové ucinky transakci s cennymi papiry, aby tak byly tyto
normy uplatiiovany v celé EU soudrznym zplsobem.

Jakou pridanou hodnotu budou mit tato opatFeni na trovni EU?

Reseni popsanych problém( na urovni EU ma jednoznagnou pfidanou hodnotu. Sougasna pravni nejistota v
souvislosti s pohledavkami a pravni riziko, které vytvari, jsou dusledkem nesoudrznych a nejasnych koliznich
norem na vnitrostatni drovni. 80 % zucastnénych stran oslovenych v ramci konzultaci pro ucely studie, kterou
nechala vypracovat Komise, a 70 % zuc€astnénych stran, které vyjadfily své stanovisko v ramci vefejné
konzultace, se domniva, ze zavedeni opatfeni na urovni EU by meélo pfidanou hodnotu. Pokud jde o cenné
papiry, sdéleni o cennych papirech bude usilovat o dosazeni vétsi srozumitelnosti a zlepSeni transparentnosti
stavajicich pravidel v celé EU, aniz by doslo k naruseni stavajiciho acquis EU, pfed &imz zucastnéné strany
varuji.

B. Reseni
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Jaké legislativni a nelegislativni varianty byly zvazovany? Je néktera varianta uprednostiovana?
Proc?

Sou€asna pravni nejistota a z ni vyplyvajici pravni riziko pfi pfeshraninim postoupeni pohledavek jsou
dasledkem neexistence koliznich norem tykajicich se majetkovych Gc€ink(l postoupeni pohledavek na urovni EU
a koexistence koliznich norem ¢&lenskych statd, které jsou nesoudrzné a nejasné. Upfednostiiovanou variantou,
pokud jde o nastoleni pravni jistoty pro pfeshraniCni postoupeni pohledavek, a tim usnadnéni pfistupu k
levnéjSimu financovani pro podniky, v€etné malych a stfednich podnikl a spotfebitell, je pfijeti legislativni
iniciativy EU, ktera bude harmonizovat kolizni normy pro G¢inky postoupeni pohledavek na tfeti strany. Tim, ze
bude stanoven jednotny zplsob urCovani, kterym vnitrostatnim pravem maiji byt upravena majetkova prava na
postoupené pohledavky, budou veskeré majetkopravni spory feSeny na zakladé stejného vnitrostatniho prava
bez ohledu na to, ve kterém Clenském staté je pfipad zkouman.

V oblasti koliznich norem pro majetkové uCinky transakci s cennymi papiry byly posuzovany legislativni i
nelegislativni varianty. Upfednostfiovana varianta politiky je varianta nelegislativni, konkrétné zvefejnéni sdéleni,
v némz Komise vyjasni své nazory na nékterd hlediska tfi stavajicich smérnic. Divody ve prospéch této
alternativy jsou nasledujici: 1) existuje jen malo vyznamnych dikazl o realnych rizicich; 2) smérnice uz feSi
hlavni pravni otdzky v ramci EU, i kdyz nikoli na mezinarodni urovni; 3) varianty, kterym davaji prednost
jednotlivé zuCastnéné strany, se navzajem velmi liSi; a 4) legislativni opatfeni nemusi byt s ohledem na budouci
mezinarodni vyvoj a technologicky rozvoj mozné. Upfednostriovana varianta spocivajici ve zverejnéni sdéleni, v
némz Komise vyjasni své nazory na stavajici kolizni normy, mize vést k zajisténi vétSi srozumitelnosti pravidel
bez nepfiznivych dlisledkd pro nékterou ze skupin zucastnénych stran nebo efektu zablokovani pro budouci
vyvoj politiky v této oblasti.

Kdo podporuje kterou variantu?

V souvislosti s pohledavkami byly zuCastnéné strany osloveny v ramci studie, kterou nechala vypracovat
Komise, a v ramci vefejné konzultace a byly pozadany, aby uvedly, kterou variantu, s ohledem na pravo, kterym
by se mély fidit majetkové U&inky pfeshraniCnich postoupeni pohledavek, upfednostiuji. 44 % zu€astnénych
stran oslovenych v ramci konzultaci pro ucely studie, kterou nechala vypracovat Komise, by dalo pfednost pravu
v obvyklém bydlisti postupitele a 30 % upfednostfiuje pravo postoupené pohledavky. 57 % zuCastnénych stran,
které vyjadfily své stanovisko v rdmci vefejné konzultace, by dalo pfednost pravu v obvyklém bydlisti postupitele
a 43 % pravu postoupené pohledavky. Pfi setkani s odborniky z ¢lenskych statd na kolize norem, které se
konalo v zafi 2017, nebyly ¢lenské staty v otazce upfednostriovaného rozhodného prava jednotné.

S ohledem na cenné papiry nezvolil centralni depozitaf cennych papir(l ani ostatni za¢astnéné strany v ramci
verejné konzultace zadnou upfednostiovanou variantu legislativniho opatfeni. Rizné skupiny zucéastnénych
stran podpofily pfezkum tfi smérnic a fada dalSich zucastnénych stran navrhuje pfedlozeni nové iniciativy.
Zucastnéné strany, které pozaduji legislativni opatfeni, se vSak znaéné rozchazeji v upfednostfiovanych
variantach politiky (jde o to, zda by rozhodné pravo mélo byt vymezeno odkazem na misto pfisluSného
zprostfedkovatele nebo zda by méla byt umoznéna svobodna volba prava). Béhem setkani s odborniky z
Clenskych statl v oblasti kolizich norem, které se konalo v listopadu 2017, vyjadfila vétSina ¢lenskych stata
podporu pfijeti sdéleni, v némz Komise vyjasni své nazory na stavajici kolizni normy EU.

C. Dopady uprednostiované varianty

Jaké jsou vyhody uprednostiiované varianty (je-li néjaka doporucena, v opacném pripadé uved'te
vyhody hlavnich variant)?

U obou upfednostiiovanych variant — pfijeti legislativniho nastroje v oblasti pohledavek a vydani sdéleni, v némz
Komise vyjasni své nazory na stévajici kolizni normy EU pro cenné papiry — se predpoklada pfiznivy
hospodarsky dopad (i kdyz v rozdilné mife s ohledem na pravni povahu jednotlivych variant) jak na finanéni trhy,
tak na realnou ekonomiku. Pfijeti pravidel EU o pravu rozhodném pro u&inky pfeshraniéniho postoupeni
pohledavek na tfeti strany a vyjasnéni nazori Komise na stavajici kolizni normy EU upravujici majetkové ucinky
pfeshrani¢nich transakci s cennymi papiry, by poskytlo pravni jistotu, a tedy snizilo i odstranilo pravni riziko
spojené s preshrani¢nimi transakcemi. Pravni jistota by snizila riziko finanénich ztrat, odstranila by zvySené
transakéni naklady vyplyvajici z nakladd na hloubkovou pravni analyzu a podpofila by pfeshraniéni investice, a
tim i integraci trhu. Pravni jistota by také usnadnila pfistup podnikl, zejména malych a stfednich podnikd, a
spotrebitell k levnéjSimu financovani, protoZze postoupeni pohledavek je jednim z mechanismu, ktery byva ¢asto
vyuzivan pro Uc€ely pfistupu k levn&jSimu uvéru (napf. prostfednictvim faktoringu ¢&i zajidténi). Vé&tsi mira
pfeshrani¢nich investic a pfistup podnik( k levnéjSim avérdm muze mit také nepfimy pfiznivy socialni dopad.
NeocCekavaji se zadné pfimé pfFinosy pro zivotni prostredi.

Vycisleni pfinosl je obtizné vzhledem k tomu, Zze nebyla vyc€islena pravni rizika. Pokud jde o pohledavky,
informace o hodnoté postoupenych pohledavek, po&et postoupeni nebo skuteénost, zda méla postoupeni
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preshranicni povahu, jsou v ramci odvétvi povazovany za duvérné, nebo o nich nejsou vedeny zaznamy. V
ramci vefejnych konzultaci potvrdily organy ¢lenskych statli i sdruzeni zd¢astnénych stran, ze vétsinu udajd o
postoupeni pohledavek — napf. o zajisténi nebo sekuritizaci — vefejné organy, zucastnéné strany ani sdruzeni
zUucCastnénych stran neshromazduiji.

Jaké jsou naklady na uprednostiiovanou variantu (je-li néjaka doporucena, v opacném pripadé
uved'te naklady na hlavni varianty)?

Legislativni iniciativa v oblasti pohledavek ani nelegislativni iniciativa v oblasti cennych papirt by nemély mit
Zadny nepfiznivy hospodarsky, socialni nebo environmentalni dopad. Tyto iniciativy by naopak mély mit pfiznivy
hospodarsky a socialni dopad, protoZze nastoli pravni jistotu. Pfijeti jednotnych pravidel, jimiz se upravuji u&inky
pfeshrani€niho postoupeni pohledavek na tfeti strany, a pfijeti sdéleni, v némz Komise vyjasni své nazory na
stavajici kolizni normy upravujici majetkové U&inky pfeshraniénich transakci s cennymi papiry, by odstranilo
pravni riziko, a s nim i riziko financnich ztrat a zvySenych transakénich nakladd uréenych na zmirnéni pravniho
rizika, a podpofilo by zahrani¢ni investice a integraci trhu. Legislativni iniciativa v oblasti pohledavek muze byt
pro ucastniky trhu spojena s jednorazovymi naklady na pfizpusobeni (bude-li napf. tfeba provést zmény v jejich
pravni dokumentaci). Nelegislativni iniciativa v oblasti cennych papirt by neméla byt spojena s zadnymi naklady
na dodrzovani predpis(.

Jaky bude dopad na podniky, véetné malych a stfednich podnik& a mikropodnik@?

Nastoleni pravni jistoty prostfednictvim legislativni iniciativy v oblasti pohledavek a nelegislativni iniciativy v
oblasti cennych papird bude mit na podniky pfimy pozitivnhi dopad. Zejména legislativni iniciativa v oblasti
pohledavek bude pro malé a stfedni podniky a mikropodniky pfinosna, protoze diky tomu, zZe vnitrostatni pravo,
kterym se fidi majetkové ucinky postoupeni pohledavek, bude stanoveno jednoznacné a prfedem, budou moci
vyuzivat mechanismy, které jim poskytnou pfistup k levnéjSimu financovani prostfednictvim preshrani¢niho
faktoringu a zajisténi. Vétsi mira pfeshranicnich investic a pfistup podnikd k levnéjSimu financovani muaze mit
také nepfimy pfiznivy dopad na zaméstnanost. Pokud jde o cenné papiry, sdéleni pfinese Uuc¢astnikim trhu lepsi
srozumitelnost pravidel, aniz by bylo spojeno s naklady na dodrzovani predpisu, jez by mohly narusovat trh.
Jedna se o pfinosy pro finanéni zprostfedkovatele, mohou v8ak byt pfeneseny na retailové investory. LepSi
srozumitelnost pouzitelnych pravnich predpist rovnéz pomUze snizit jakékoli pfeshraniéni riziko souvisejici s
pravni nejistotou, stejné jako transakéni ndklady souvisejici se zjiStovanim rozhodného prava.

Ocekavaji se vyznamné dopady na vnitrostatni rozpocty a spravni organy?

Legislativni iniciativa v oblasti pohledavek ani nelegislativni iniciativa v oblasti cennych papirli nebude spojena s
Zadnymi vyznamnymi naklady pro vnitrostatni spravni organy. Vzhledem k tomu, Ze navrhovana opatfeni nastoli
pravni jistotu, oCekava se, ze odleh¢i praci soudu.

Ocekavaji se jiné vyznamné dopady?

Legislativni iniciativa v oblasti pohledavek i nelegislativni iniciativa v oblasti cennych papird budou mit pozitivni
dopad na pravni jistotu v oblasti majetkovych hledisek tykajicich se transakci s pohledavkami a cennymi papiry,
coz souvisi se zakladnim pravem na vlastnictvi. Legislativni iniciativa v oblasti pohledavek ani nelegislativni
iniciativa v oblasti cennych papirli nebude mit vliv na Zzadna hlediska ani hospodarskou soutéz ve tretich zemich.
Vzhledem k tomu, Ze upfednostfiovana varianta legislativni iniciativy v oblasti pohledavek by byla zalozena na
pravu v obvyklém bydlisti postupitele, vznikne diky soudrznym koliznim normam soucinnost s nafizenim EU o
insolvenénim Fizeni. Soucinnosti bude rovnéz dosaZeno na mezinarodni Urovni, protoZe pravo v obvyklém
bydlisti postupitele je rovn&z pravem, které je stanoveno v Umluvé OSN o postoupeni pohledavek v
mezinarodnim obchodé z roku 2001.

Pokud jde o cenné papiry, sdéleni umozni urcité sblizeni v ramci EU a v nékterych konkrétnich pfipadech mize
i zamezit situacim, kdy jako rozhodné pravo pfipada v Uvahu vice pravnich fadd v mezinarodnim méritku.

D. Navazna opatreni

Kdy bude tato politika prezkoumana?

Komise bude sledovat dopady a ucinnost navrhovanych iniciativ v oblasti pohledavek a cennych papirl
prostfednictvim dotazniku, ktery bude zaslan hlavnim zucastnénym stranam. Tento dotaznik se mulze stat
soucasti ucelenéjsi studie, ktera bude zkoumat vyvoj v oblasti pfeshraniénich transakci s pohledavkami a
cennymi papiry. Dopad navrhované iniciativy bude vyhodnocen ve zpravé, kterou vypracuje Komise pét let po
datu vstupu navrhovaného néastroje v platnost.
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