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1. BEVEZETES

A Bizottsag szamdra prioritast jelent, hogy tovabb erdsitse Eurdpa gazdasdgat, valamint hogy
a munkahelyteremtés és a ndvekedés fenntartasa céljabol sztonozze a befektetéseket. E cél
eléréséhez erdsebb, elmélyliltebb és integraltabb tOkepiacokra van sziikség. A hatékony és
biztonsdgos kereskedés utani infrastrukturak e jol mukodd tékepiacok kulcsfontossagu
elemei. A tékepiaci uniordl sz6l6 cselekvési terv' nyomon kovetéseként 2017 juniusaban a
Bizottsag félidss feliilvizsgalata’ meghatarozta azokat a fennmaradd intézkedéseket,
amelyeket azért kell meghozni, hogy 2019-re helyiikre keriiljenek a tékepiaci unid
épitelemei, ennek célja pedig a hatarokon atnydld befektetések utjaban allé akadalyok
felszamolédsa, valamint a finanszirozds koltségeinek csokkentése. A tékepiaci unid
megvaldsitasa égetden fontos.

A tbkepiaci uniorol szold cselekvési terv és a félidés feliilvizsgalat részeként a Bizottsag
célzott fellépést hirdetett meg, amelynek célja az értékpapirokkal és kovetelésekkel
kapcsolatos, hatarokon atnyuld Ugyletek jogbizonytalansaganak csokkentése. A Bizottsag e
kdzleménnyel és a szintén ma benyujtott, a kovetelésengedményezés tulajdoni hatésai
tekintetében jogrél szol6 jogalkotasi javaslattal e kotelezettsegvallalasnak tesz eleget.

Az értékpapirok adasvételére, valamint biztositékként torténd felhasznalasukra napi szinten
nagy mennyisegben keril sor az egész EU-ban. Ezen (igyletek jelentés része — évente mintegy
10 billi6 EUR 6sszegben — hatarokon &tny(il6 elemmel® is rendelkezik.

A hatarokon atnyulo tigyletek eldsegitése érdekében kiemelten fontos annak egyértelmiisége
és kiszamithatosaga, hogy mely orszag jogat kell alkalmazni annak meghatarozasara, hogy az
tgyletben ki az alapul szolgal6 eszkdzok tulajdonosa. Ha jogbizonytalansag meril fel azzal
kapcsolatban, hogy ki az adott eszkdz tulajdonosa, Ugy a hatarokon atnyald tgylet
végrehajthatosaga, valamint hogy az (igylet a vart jogcimet a felekre ruhazza-e vagy sem, attol
figghet, hogy mely tagallam birdsaga vagy hatosaga birdlja el az adott kdvetelésre vagy
értékpapirra vonatkoz6 tulajdonosi viszonyokkal kapcsolatos jogvitat. Fizetésképtelenség
esetén, amikor a tulajdonosi viszony és az ugyletek végrehajthatosaganak kérdése birdi
feliilvizsgalat targyava valik, a jogbizonytalansagbol fakado jogi kockéazatok elére nem
lathato veszteséget eredmeényezhetnek. E kdzlemény célja, hogy segitse a hatarokon atnyudlo
értékpapir-tigyletek boviilését azaltal, hogy az unids szintli kolliziés szabalyokkal
kapcsolatban jogbiztonsagot szolgaltat. A jogbiztonsag novelése eldsegiti a hatarokon atnyulo
befektetéseket, az olcsdbb hitelhez jutést és a piaci integraciot.

Az ertékpapirok esetében harom iranyelv foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy a hatarokon
atnyalé Ugyletekben melyik nemzeti jog az irdnyad6: a pénzigyi biztositékokrol szo6ld
iranyelv’, az elszamolasok véglegességérdl szolo iranyelv® és a felszamolasrol sz616

! Kozlemény — Cselekvési terv a tékepiaci unié megteremtésére (,,A tékepiaci uniordl szolo cselekvési terv?™),
COM(2015) 468 final.

2 Kozlemény a tékepiaci uniorol szolo cselekvési terv félidos feliilvizsgalatarol, COM(2017) 292 final.

® Az EKB adatai szerint a befektetd lakohelye alapjan hatarokon atnyulo befektetések becsiilt értéke 2016-ban
10,6 billié EUR koril mozgott. Forras: Az EKB értékpapir-elszamolasi statisztikai (2017.6.28.).

* Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2002/47/EK iranyelve (2002. junius 6.) a pénziigyi biztositékokrol sz616
megallapodasokrol (,,a pénziigyi biztositékokrol sz6l6 iranyelv”) (HL L 168., 2002.6.27.).

® Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 98/26/EK iranyelve (1998. majus 19.) a fizetési és értékpapir-elszamolési
rendszerekben az elszamolasok véglegességérdl (,,az elszamolasok véglegességérdl szolo iranyelv”) (HL L 166.,
1998.6.11., 45. 0.).



iranyelv®. E harom iranyelv olyan kolliziés szabalyokat tartalmaz, amelyek kiterjednek az
értékpapir-tigyletek legfontosabb vonatkozasaira. Megfogalmazasuk azonban eltéré nemzeti
értelmezésekhez vezet. Az egyértelmiiségnek a meglévo szabalyok eltérd értelmezésébol
fakado6 hianya miatt koltségesebbek lehetnek a hatarokon atnyald lgyletek, mivel tovabbra is
fennall bizonyos mértékii jogbizonytalansag az alkalmazando joggal kapcsolatban.

Az érintett lgyletek volumene miatt a Bizottsag azon a véleményen van, hogy a szabalyok
pontositasa sziikséges annak elGsegitéséhez, hogy a piacok csokkenthessék a felesleges
koltségeket, valamint az alkalmazand6 joggal kapcsolatos jogbiztonsag fokozasahoz.

Ez a kozlemény egyértelmiivé teszi, hogy milyen véleményt képvisel a Bizottsdg az
értékpapirtigyletek tulajdonjogi hatasaira alkalmazandé joggal kapcsolatos, meglévl unids
vivmanyok fontos szempontjait illetéen.

A kozlemény a pénziligyi instrumentumok atruhazasanak a harmadik felekre kifejtett hatasaira
is kiterjed. A kozlemény a kovetelésengedményezés harmadik felekre gyakorolt hatésairol
sz016 jogalkotési javaslathoz’ kapcsolddik. Az emlitett jogalkotasi javaslat azonban nem érinti
a pénziigyi biztositékokrol sz0lo iranyelv, az elszdmolasok véglegességérdl szolo iranyelv és
a felszamolasrdl szol6 iranyelv, valamint a kibocséatasiegység-forgalmi jegyzékr6l szolo
rendelet® 4ltal szabalyozott kérdéseket’.

2. MIT TARTALMAZNAK AZ UNIOS VIVMANYOK?

A hatarokon atnyulo értékpapir-iigyletek a tékepiaci unié fontos épitéelemei. Mivel a nemzeti
értékpapir-torvények unios szinten nem harmonizaltak, a kollizios szabalyok hatarozzak meg,
hogy a hatarokon atnyulé ugyletekre mely nemzeti jog vonatkozik.

Az értékpapir-tgyleteknek két olyan elemik van, amelyre a kollizids szabalyok az irdnyadok:
i. a tulajdoni elem, amely a tulajdonhoz fiiz6d6 jogok atruhazésara vonatkozik, és harmadik
feleket érint, valamint ii. a szerzddéses elem, amely a feleknek az iigylet soran egymadssal
szemben fennalld kotelezettségeire vonatkozik'®. Mig a szerzédéses elemet unids szinten a
Roéma I. rendelet'’ mar szabélyozza, e kdzlemény az elsd szemponttal, az értékpapir-tigyletek
tulajdoni  hatdsaival foglalkozik. A gyakorlatban az (gyletben részes feleknek

® Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2001/24/EK iranyelve (2001. 4prilis 4.) a hitelintézetek reorganizéciojarél és
felszdmolasérol (,,a felszamolasrol szo16 iranyelv’”) (HL L 125., 2001.5.5.).

" Javaslat — Az Eur6pai Parlament és a Tanacs rendelete a kdvetelésengedményezés harmadik felekre gyakorolt
hatasai tekintetében alkalmazand6 jogrél, COM(2018) 96.

8 A Bizottsag 389/2013/EU rendelete (2013. majus 2.) a 2003/87/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv,
valamint a 280/2004/EK és a 406/2009/EK eurdpai parlamenti és tanacsi hatarozat szerinti unios
kibocsatasiegyseg-forgalmi jegyzék létrehozasardl, tovabba a 920/2010/EU és az 1193/2011/EU bizottséagi
rendelet hatalyon kiviil helyezésérdl.

° Lasd a pénziigyi biztositékokrol sz6l6 iranyelv 9. cikkének (1) és (2) bekezdését, az elszamolasok
véglegességérdl szolo iranyelv 9. cikkének (2) bekezdését és a felszamolasrol szol6 iranyelv 24. cikkét, amelyek
a szamlan megjelend értékpapirokra (a pénziigyi biztositékokrol és az elszamolasok véglegességérdl szolo
irdnyelvben) vagy a nyilvantartashba vagy szamlara bejegyzett (pénziigyi) eszkozokre (a felszamolasrol sz616
irdnyelvben) hivatkoznak.

0 A szerzédéses elemek kozé tartozik példaul az ajanlat, annak elfogadisa, megfontoldsa, a szerz6dés
feltételeinek bizonyossaga stb., és ezekre az elemekre a Roma I. rendelet kollizios szabalyai az iranyaddk. A
szerz8déses kotelezettségekre alkalmazando jogrol szo6lo, 2008. junius 17-i 593/2008/EK rendelet (Réma I.):
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CEL EX:32008R0593&from=HU

1 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 593/2008/EK rendelete (2008. junius 17.) a szerzédéses kotelezettségekre
alkalmazandé jogrdl (Roma 1.).



http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R0593&from=HU

fizetésképtelenség esetén kell a tulajdoni hatasokra vonatkozo szabalyokra tamaszkodniuk,
amikor vissza kell szerezniuk az eszkdzoket.

A jelenlegi unios vivmanyok tartalmaznak olyan rendelkezéseket, amelyek konkrét esetekben
meghatarozzak, hogy mely nemzeti jog vonatkozik a hatarokon atnyuld értékpapir-tugyletek
tulajdoni hatasaira. E rendelkezéseket harom iranyelv hatarozza meg: az elszdmolasok
véglegességérdl szolo iranyelv, a felszamolasrol szol6 iranyelv és a pénziigyi biztositékokrol
sz0l6 iranyelv.

Az elszamolasok véglegességérdl szold, 1998-ban elfogadott iranyelv 9. cikkének (2)
bekezdése a kovetkezd kollizids rendelkezéseket tartalmazza:

Amennyiben az (1) bekezdés szerinti résztvevok és/vagy a tagallamok kézponti bankjai
vagy a jovobeni eurdpai kozponti bank részére biztositékkeént értékpapirokat (beleértve
az értékpapirok altal megtestesitett jogokat is) nydjtanak, és az értékpapirhoz fiiz6dé
jogaikat (vagy az altaluk megjel6lt személy vagy megbizottjuk vagy nevilkben helyettiik
eljaré harmadik személy jogait) a tagallamban talalhaté nyilvantartasba, szamlara
vagy kozponti letéti rendszerbe jogszeriien bejegyezték, ezeknek az intézményeknek —
mint az adott értékpapirt megtestesité biztositék kezeldjének — jogkorére az adott
tagéllam jogszabélyai az iranyadok.

A 2001-ben elfogadott, felszamolasrol szold iranyelv 24. cikke a kovetkezd kollizids
szabalyokat tartalmazza:

A pénzugyi eszkdzokre vonatkozd tulajdonjogok, illetve az olyan pénziigyi eszktzokre
vonatkozd egyéb jogok eérvényesitését, amelyek megléte vagy atruhazésa egy
tagallamban talalhatd, illetve ott vezetett nyilvantartasba, szamlara vagy kozponti
letéti rendszerbe valé bejegyzést igényel, azon tagallam térvenyei szabalyozzék,
amelyben az ilyen nyilvantartas, szadmla vagy kdzponti letéti rendszer talalhatd, illetve
ahol ezeket vezetik.

Végezetll a pénzigyi biztositékokrdl sz6l6, 2002-ben elfogadott irdnyelv 9. cikkének (1) és
(2) bekezdése a kovetkezoképpen fogalmazza meg kollizids rendelkezéseit:

(1) Minden, szamlan megjeleno értékpapirokbol allo biztositékkal kapcsolatban a (2)
bekezdésben meghatarozott Ugyek kdrébe tartozd kérdésre azon allam joga az
irdnyadd, amelyben a vonatkozé szamlat vezetik. Az dllam jogara torténd hivatkozds
annak nemzeti jogdra tortéeno hivatkozas, fiiggetleniil barmely olyan szabalytol,
amelynek alapjan a vonatkozd kérdés eldontésében hivatkozni kellene valamely mas
allam jogara.

(2) Az (1) bekezdésben emlitett ligyek az aldbbiak:

a) szamlan megjelend értékpapirokbol allo biztositék jogi természete és tulajdoni
hatasai;

b) szamlan megjeleno értékpapirokbol allo biztositékkal kapcsolatos pénziigyi
biztositékrol szolo megdllapodds és a szamlan megjelend értékpapirokbdl allé
biztositéeknak az ilyen megallapoddas alapjan tortéeno nyujtasa teljesiilésének eldirdsai,
és altalanosabban, az ilyen megallapodas, illetve biztositék nyujtas harmadik felekkel
szembeni hatalyosulasahoz sziikséges lépések megtétele;

) hogy valamely személy tulajdonjogat az ilyen szamlan megjelend értékpapirokbol
allo biztositéekra vagy a benniik levo érdekeltségét feliilbiralja-e valamely versengo
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tulajdonjog vagy érdekeltség, vagy alarendeldodik-e annak, vagy johiszemii
tulajdonszerzés tortént-e;

d) az érvényesitesi eljaras bekovetkezte utan a szamlan megjelené értékpapirokbol
allé biztositék érvényesitéséhez sziikséges lépések.

A 2014/65/EU iranyelv (MIFID Il. iranyelv) 2018. januar 3-atol torténd alkalmazasatol
kezd6d6en az iranyelv 1. melléklete C. szakaszdnak 11. pontjaban pénzigyi eszkozként
felsorolt kibocsatasi egységek az elszamolasok véglegességérdl szolo iranyelv és a
felszamolasi iranyelv, valamint azok Kkollizios rendelkezéseinek hatalya ala tartoznak. Ennek
ellenére a kdzlemény nem veszi figyelembe e kibocsatasi egységek sajatossagait, nevezetesen
azt, hogy azokat az unids kibocsatasiegység-forgalmi jegyzékben vezetett szamlakon tartjak,
amelyekre a 389/2013/EU rendeletnek a 2003/87/EK iranyelv'? értelmében elfogadott
kilonleges kollizids rendelkezése vonatkozik.

Az elszamolasok véglegességérdl szold iranyelv, a felszdmolasrol szold irdnyelv és a
pénzigyi biztositékokrol szolod iranyelv kollizios rendelkezései kdzds megkozelités alapjan
nevezik meg az alkalmazandé jogot. Hasonléak abban a tekintetben, hogy a vonatkoz6
nyilvantartds vagy szamla (és az elszamolasok véglegességérél szold iranyelv esetében,
valamint a felszamolasrol sz6l6 iranyelv esetében a kdzponti letéti rendszer) helye alapjan
allapitidAk meg az alkalmazand6é jogot. Mindazonaltal a rendelkezések részleteikben
kilonboznek, és abban is eltérni latszanak, hogy a tagdllamokban hogyan értelmezik és
alkalmazzak azokat. Ez kiilondsen igaz annak meghatarozasara, hogy a szamla hol ,,talalhat6”
(angolul: located) vagy hogy azt hol ,,vezetik” (angolul: maintained).

3. A MEGLEVO UNIOS VIVMANYOK EGYERTELMUSEGENEK JAVITASA
3.1.  Mast jelent a ,,talalhat6” és a ,,vezetik”?

A Bizottsag véleménye szerint a szamla vagy a nyilvantartds helyére vonatkozo, eltérd
megfogalmazas nem jelent 1ényegi kilonbséget.

Az elszamolasok véglegességérdl szolo irdnyelv, a pénziigyi biztositékokrol sz616 irdnyelv és
a felszamolasrol szol6 iranyelv az alkalmazandd jogot a vonatkozé szdmla helye alapjan
allapitja meg. Az elszamolasok véglegességérdl szolo iranyelv 9. cikkének (2) bekezdésével
és a felszdmol&srdl szo6l6 iranyelv 24. cikkével dsszhangban az alkalmazandd jog annak az
orszagnak a joga, amelyben a szdmla vagy nyilvantartas ,talalhat6” (located), mig a pénziigyi
biztositékokrdl szold irdnyelv 9. cikkének (1) bekezdésében annak az orszagnak a jogat
emliti, amelyben az érintett szamlat ,,vezetik” (maintained). Azt azonban egyik iranyelv sem
adja meg, hogy a ,,talalhato” és a ,,vezetik” ugyanazt jelenti-e.

A Bizottsag véleménye szerint a ,,taldlhatd” ugyanazt jelenti, mint a ,,vezetik”, és ennek okai
az alabbiak.

12 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2003/87/EK iranyelve (2003. oktéber 13.) az liveghazhatést okozé gézok
kibocsatasi egységei Kozosségen beliili kereskedelmi rendszerének létrehozasarol és a 96/61/EK tandcsi iranyelv
maédositasarol.



El6szor is: a pénziigyi biztositékokrol sz616 iranyelv (7) preambulumbekezdése kifejti, hogy a
kolliziés rendelkezés célja az elszamolasok véglegességérdl szolo iranyelvben megéllapitott
elv kiterjesztése®.

Maésodszor: ahogyan a 2007-es bizottsagi munkadokumentum is kiemelte, a pénziigyi
biztositékokrdl szolo iranyelv és az elszamoldsok véglegességérdl szold iranyelv eltérd
szovege annak a — peénzugyi biztositékokrol szol6 iranyelv elfogadasakor tortént —
felismerését tiikrozi, hogy az unids értékpapirpiac fejlédése ugyanannak a képletnek a
leirési{a megfelel6bb kifejezés hasznalatat tette lehetdvé, amely pedig a szamla vezetésének
helye™.

Harmadszor: az eltéré terminologia nem érhetd tetten az iranyelv 0sszes nyelvi valtozataban.
Mig az elszamolasok véglegességérdl szolo iranyelv és a felszamolasrol sz616 irdnyelv angol
nyelvll valtozata a ,,located” (talalhatd) kifejezést hasznalja, a pénziigyi biztositékokrol szold
iranyelv pedig a ,maintained” (vezetik) szot, az elszdmoldsok véglegességérdl szolo
irdnyelvnek és a pénziigyi biztositékokrol sz6l6 iranyelvnek tobb nyelvi valtozata is pontosan
ugyanazt a kifejezést hasznalja, pl. az elszamoldsok véglegességérdl szolo iranyelv és a
pénzigyi biztositékokrdl sz6l6 iranyelv francia, olasz és roméan valtozata arra utal, hogy hol
,helyezkedik el” a vonatkozo szamla (angolul: located, a felsorolt nyelveken: situé — situato —
se afla). Mas nyelvi valtozatokban mas kifejezések jelennek meg, mint példaul a portugal
nyelvi véltozatban, amely kiilonbséget tesz a ,talalhato” (located) és a ,,van valahol”
(situated) kozott, a holland nyelvi valtozatban pedig a ,talalhaté” (located) és a ,tartjak”
(held) kifejezéseket hasznéljak.

3.2.  Annak meghatérozésa, hogy a szdmla vagy nyilvantartas hol ,.,talalhato” vagy hol
,vezetik” azt

A Bizottsag azt az észrevételt teszi, hogy a nemzeti végrehajtds sordn eltérd moddokon
hatarozhaté meg, hogy hol ,taladlhat6” az adott értékpapir-szamla, illetve hogy hol ,,vezetik”
azt. Az Eurdpai Unio Birdsdga lehetséges jovObeli hatarozatainak sérelme nélkiil az
értelmezés emlitett eltéré modjai az irdnyelvek alapjan mind helyénvalonak tlinnek. A harom
irdnyelvben megfogalmazott kolliziés rendelkezések nem adnak pontos meghatarozasokat
arra nézve, hogy hogyan donthet6 el, hogy az értékpapir-szamla hol taldlhat6 vagy azt hol
vezetik. A pénzigyi biztositékokrdl szolo iranyelv (8) preambulumbekezdése azonban
egyértelmilen kimondja, hogy az unids tagallamok jogai kozotti kollizid kapcsan milyen
kdzos alapot kell kbvetni:

Jelenleg valamennyi tagallam elismeri a lex rei sitae szabalyt, amely szerint harmadik
féllel szemben valamely pénzigyi biztositékrdl sz616 megallapodasra azon allam jogat
kell alkalmazni, amelyben a pénziigyi biztositék talalhato.

Ezenfelll nincs olyan tovabbi forras, amely pontositana, hogy hogyan kell a szamla stb.
vezetésének és megtaldlhatdsaganak helyét meghatarozni, minthogy méas unios jogi aktusok
sem tartalmaznak ilyen meghatarozast, és egyeldre az Europai Uni6 Birosaga részérdl sem all
rendelkezésre olyan itélkezési gyakorlat, amely e fogalmak értelmezésére vonatkozna.

3 A 98/26/EK iranyelv azon elvét, amely szerint a biztositékként nyujtott, szimlan megjelend értékpapirokra
azon allam jogat kell alkalmazni, amelyben a vonatkozd nyilvantartas, szdmla vagy kdzponti letéti rendszer
taldlhatd, a jogbiztonsag megteremtése érdekében ki kell terjeszteni.

Y Bizottsagi szolgalati munkadokumentum, ,Legal assessment of certain aspects of the Hague Securities
Convention” (A héagai értékpapir-egyezmeény egyes vonatkozasainak jogi értékelése), 8. 0., SEC (2006) 910.
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A Bizottsdg megjegyzi, hogy az elszamolasok véglegességérdl szold iranyelv és a
felszamolasrol sz616 iranyelv rendelkezéseinek atlltetésekor sok tagallam nem emelt be olyan
kiegészitdé kritériumot sajat nemzeti jogszabalyaiba, amely eldirnd, hogy hogyan kell
meghatdrozni azt a jogrendszert, amelyben a szamla vagy nyilvantartas ,talalhato™™.
Ugyanigy a pénziigyi biztositékokrdl szol6 iranyelv nemzeti jogba torténd atiiltetése soran
nemzeti szinten szamos alkalommal nem egészitették ki a szOveget arra vonatkozo
pontositassal, hogy hogyan kell a szamla ,,vezetésének™ helyét meghatéroznils.

Azokban az esetekben, amelyekben a nemzeti jog nem ad tovabbi iranymutatast, az egyes
megkozelitések eltéré eredményekkel jarhatnak. Ezenfelll azokban a tagallamokban, amelyek
a nemzeti jogba valo atiiltetés soran nem adtak kiegészitd pontositast, az itélkezési gyakorlat
vagy a tudomanyos szakirodalom szolgaltathat olyan informéacidkat, amelyek segitenek a
szamla helye vagy vezetése fogalmanak gyakorlati alkalmazasaban. Ezek a nem kodifikalt

rom

. RS- . 17
informaciok szintén eltéré eredményekhez vezethetnek .

Szamos tagallam van, amely a pénzugyi biztositékokrél szo6lé iranyelv kollizids
rendelkezéseit jelenleg Ugy értelmezi és alkalmazza, hogy a letéti szolgaltatdsok nyujtasanak
helyét veszi figyelembe. Masok a szdmlaszerzOdésben keresik a szamlavezetés helyére
vonatkoz6 informaciot. Az utdbbi megoldasnak az lehet az eldnye, hogy altala nemzetkdzi
szinten elkeriilhetd, hogy tobb, egymadstol eltérd irdnyadd jog is legyen azokban az
ugyletekben, amelyek az alkalmazandd jog megvalasztasara irdnyuld megoldast alkalmazo
jogrendszereket érintenek. Egy masik megkozelités, amellyel — az esetek sziikkebb korében —
elkeriilhet6, hogy egy adott nemzetkdzi ligyletben tobb irAnyado jog is legyen (amennyiben az
alkalmazando jog megvalasztasara vonatkozé harmadik orszagbeli zaradék valamely tagallam
joga mellett dont), az, ha a ,,vezetik” értelmét tigy hatarozzak meg, hogy lehetévé tegye, hogy
az adott tagallam joganak megvalasztasa a hagai értékpapir-egyezmény® értelmében érvényes
legyen. Ez a helyzet, ha a ,(szamla)vezetés” meghatirozdsa a kovetkezd: az
ertékpapirszamlara torténd befizetések végrehajtisa vagy nyomon kovetése, kifizetések vagy
vallalati intézkedések kezelése, vagy az értékpapir-szamla kezeléséhez sziikséges barmely
egyéb rendszeres tevékenyseg végzése. Az Eurdpai Unid Birdsaga jovobeli lehetséges
dontéseinek sérelme nélkiil az eldbbiekben emlitett megolddsok a vonatkozd unids
rendelkezések értelmében mind helyénvalonak tiinnek.

4, KOVETKEZTETES

E kozlemény ardnyos valaszt ad a meglévd unios kollizids szabdlyokban az értékpapir-
igyletek tulajdoni hatasait illetden fennmaradd jogbizonytalansdgra. A Bizottsag altal
képviselt vélemény egyértelmiisitésének célja, hogy fényt deritsen az azzal kapcsolatos 1étezd
megoldasokra, hogy jelenleg hogyan alkalmazzak az elszamolasok véglegességérdl szolo
iranyelv, a pénzugyi biztositékokrol sz616 iranyelv és a felszamolasrdl szolé iranyelv idevago
rendelkezéseit, meghagyva a Bizottsag szamara annak lehetdségét, hogy a jovOben — a
nemzetkdzi, technoldgiai vagy piaci fejlemények tikrében — mérlegelje, hogy sziikség van-e

1> Legalabb 16 olyan tagallam van, amely az elszamolasok véglegességérél sz616 iranyelv és a felszamolasrol
sz016 irdnyelv vonatkozé rendelkezéseit végrehajtd nemzeti rendelkezéseibe nem illesztett be tovabbi
pontositast. Forras: A hatasvizsgalat 5. mellékletében szerepld értékelés, SWD(2018) 52., 116-117. o.

16 egalabb 13 olyan tagéallam van, amely a pénziigyi biztositékokrél sz616 iranyelv vonatkozé rendelkezéseit
végrehajto nemzeti rendelkezéseibe nem illesztett be tovabbi pontositast. Forrés: Ertékelés, 117-118. o.

7 pgldaul a pénziigyi biztositékokrol sz616 iranyelv szerint is tébbféle megkozelités vonatkozik annak
meghatarozaséra, hogy az adott szamlét hol vezetik. Forrés: Ertékelés, 117-118. o.

18 A kozvetité szervezet ltal kezelt értékpapirok tekintetében bizonyos jogokra vonatkozo jogszabéalyokrol szol6
egyezmény, elérhet6 itt: https://assets.hcch.net/docs/3afb8418-7eb7-4a0c-af85-c4f35995bb8a.pdf
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tovabbi fellépésre. E tekintetben hangsulyozni kell, hogy ez a kdzlemény nem érinti a jovében
az Eurdpai Unio Birdsaga altal az elébbiekben emlitett kérdésekkel kapcsolatban adhatd
értelmezést. Tovabbra is a Birosag az, amely a Szerzddést és a masodlagos jogot végso fokon
értelmezheti, vagy a Bizottsag jovobeli, kiilondsen jogalkotasi jellegli intézkedése révén. Ez a
kozlemény nem <érinti tovabba a Bizottsag altal a jovoben a 2003/87/EK iranyelvvel
0sszhangban, az Uveghazhatast okozd gazok kibocsatasi egyséegei tekintetében meghozandd
intézkedéseket sem.

Az elszamolasok véglegességérdl szol6 iranyelv, a pénzligyi biztositékokrol sz6lé iranyelv és
a felszamolasrol szo6l6 iranyelv kolliziés rendelkezéseinek alkalmazasa soran a nemzeti
hatésagoknak és kozigazgatasoknak figyelembe kell vennillk az e kdzleményben foglalt
pontositasokat. A tagallamoknak tovabbra is figyelemmel kell kisérniik, hogy a nemzeti
értelmezés szintjén eléfordulnak-e esetleg piaci zavarokat okozo, jogi természetii eltérések, és
torekednitk kell arra, hogy a hatalyos unids szabalyok értelmezésében és alkalmazasaban
kozelitsenek egyméshoz.

A Bizottsag a tovabbiakban is nyomon kdveti az e teriileten mutatkozo6 fejleményeket, és az
érdekelt felekkel konzultalva, a nemzetkozi és technolégiai fejlemények fényében értékelni
fogja a nemzeti ertelmezések és a piaci gyakorlatok alakulasat. A Bizottsadg kilon értékelni
fogja az egyes problémaknak a bels6 piac mitkodésére gyakorolt hatasara vonatkozo6, érdekelt
felektdl szarmazo6 bizonyitékokat. Barmely jovobeli jogalkotasi kezdeményezés benyujtasara
hatasvizsgalat kiséretében kerll majd sor.
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