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1. UvoD

Prioritou Komisie je pokracovat v posililovani eurdpskej ekonomiky a stimulovat’ investicie
smerujuce K vytvaraniu pracovnych miest a udrzaniu rastu. Na dosiahnutie tohto ciela treba
vytvorit’ silnejsie, hlbsie a integrovanejsie kapitalové trhy. Zakladnymi prvkami takychto dobre
fungujtcich kapitdlovych trhov su U€inné a bezpené post-transakéné infrastruktiry. Komisia
v jani 2017 v nadvéznosti na akény plan pre Gniu kapitalovych trhov' vydala preskdmanie
v polovici trvania?, v ktorom stanovila zostavajlice opatrenia, ktoré sa prijmd v procese vytvérania
Unie kapitalovych trhov do roku 2019 s cielom odstranit’ prekdZky pre cezhrani¢né investicie
a znizit’ naklady na financovanie. Dobudovanie Unie kapitalovych trhov je naliehavou prioritou.

Komisia v akénom plane unie kapitalovych trhov a v jeho preskimani v polovici trvania
oznamila cielené opatrenia na zniZenie pravnej neistoty pri cezhrani¢nych transakciach
s cennymi papiermi a pohl'adavkami. Toto oznamenie a legislativny navrh o rozhodnom préave
pre ucinky postiipenia pohl'adavok na vlastnicke prava, ktory sa takisto predkladd dnes, tento
zavézok vykonavaju.

V celej EU sa kazdodenne vo velkych mnoZstvach nakupuju a predavaju cenné papiere, ktoré
sa takisto pouzivaju ako kolaterdl. Vyznamna Cast’ tychto transakcii vo vyske priblizne 10
biliénov EUR roéne obsahuje cezhraniény prvok®.

Pre podporu cezhraniénych transakcii ma zasadny vyznam zabezpecenie zrozumitel'nosti
a predvidatel'nosti prava Statu, ktoré sa uplatituje na urcenie vlastnika podkladového aktiva
transakcie. Ak pri ur€ovani vlastnika existuje pravna neistota, v zavislosti od toho, v ktorom
Clenskom $tate prislusné organy alebo sudy riesia spor o vlastnictvo pohladavky alebo
cenn¢ho papiera, cezhrani¢na transakcia nemusi byt nevyhnutne vymoziteI'nd a nemusi viest’
K vecnopravnemu ucinku. V pripade platobnej neschopnosti, ked sa otazky prechodu
vlastnictva a vymahatelnosti transakcii rieSia pred sudmi, moézu pravne rizika vyplyvajuce
Z pravnej neistoty sposobit’ neocakavané straty. Ciel'om tohto oznamenia je prispiet’ k narastu
cezhrani¢nych transakcii s cennymi papiermi tym, Ze sa na urovni Unie zabezpedi pravna
istota koliznych noriem. Viac¢§ia pravna istota podpori k cezhrani¢nym investiciam, pristupu
k lacnej$im verom a k integrécii trhu.

V sucasnosti je otazka vnutrostatneho prava uplatnitelného na cenné papiere v pripade
cezhrani¢nych transakcii upravovana v troch smerniciach: smernici o finanénych zarukach®,
smernici 0 kone¢nom zu&tovani® a v smernici o likvidacii®. Tieto smernice obsahuju kolizne
normy, ktoré sa tykaji najdolezitejSich aspektov transakcii s cennymi papiermi. Ich znenie
vSak poskytuje priestor na rézne vnutroStatne vyklady. Nejednozna¢nost’ vyplyvajuca

Oznamenie ,,Akény plan na vybudovanie unie kapitalovych trhov* (,,akény plan tnie kapitalovych
trhov*), COM(2015) 468 final.

Oznamenie 0 ,,preskamani akéného planu tnie kapitalovych trhov v polovici trvania“, COM(2017) 292 final.
Z udajov ECB vyplyva, ze vroku 2016 predstavoval odhadovany objem cezhraniénych investicii
zatriedenych podla sidla investora 10,6 biliona EUR. Zdroj: Statistiky ECB tykajice sa zaétovania
cennych papierov (28. 6. 2017).

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2002/47/ES zo 6.juna 2002 o dohodach o finanénych
zarukach (,,smernica o finanénych zarukach®), U. v. ES L 168, 27.6.2002.

Smernica Eurdpskeho parlamentu aRady 98/26/ES 1z 19.mé4ja 1998 o0 kone¢nom zactovani
v platobnych systémoch a zactovacich systémoch cennych papierov (,,smernica o kone¢nom
z&tovani®), U. v. ES L 166, 11.6.1998, s. 45.

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2001/24/ES zo 4. aprila 2001 o reorganizécii a likvidacii
Gverovych indtitacii (,,smernica o likvidacii*), U. v. ES L 125, 5.5.2001.
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z odlisnych vykladov existujucich noriem moze v dosledku urcitej zvyskovej pravnej neistoty
0 rozhodnom prave sposobit’ zvysenie nakladov na niektoré cezhrani¢né transakcie.

Komisia sa s oh'adom na objem dotknutych transakcii domnieva, Zze na to, aby sa trhom
pomohlo znizit' nadbyto¢né naklady a aby sa zvysSila pravna istota, pokial’ ide o rozhodné
pravo, treba objasnit’ normy.

Toto oznamenie objastiuje postoj Komisie k dolezitym aspektom su¢asného acquis EU so
zretelom na rozhodné pravo pre G¢inky transakcii s cennymi papiermi na vlastnicke préva.

Oznamenie zahfiia UCinky prevodu finanénych nastrojov na tretie strany. Priklada sa
k legislativnemu navrhu o uginkoch postupenia pohladavok na tretie strany’. Uvedenym
legislativnym navrhom® viak nie su dotknuté aspekty upravované smernicou o finanén g/ch
zéarukéch, smernicou 0 kone¢nom zuctovani, smernicou o likvidacii a nariadenim o registri”.

2. UPRAVY Vv AcQuis EU

Cezhrani¢né transakcie scennymi papiermi su dolezitymi stavebnymi kameiimi unie
kapitalovych trhov. Ked’ze vnutrostatne pravne predpisy o cennych papieroch nie st na arovni
EU harmonizované, o vnutrostaitnom prave uplatnitenom na cezhrani¢né transakcie
rozhoduju kolizne normy.

Kolizne normy upravuju dva prvky transakcii s cennymi papiermi: i) vecnopravny prvok,
ktory sa tyka prevodu vlastnickych prav aktory ma 0¢inok na tretie strany; a ii)
obhgacnopravny prvok, ktory sa tyka vzajomnych povinnosti stran vramci kazdej
transakcie™ . Kym obliga¢nopravny prvok uz na trovni EU upravuje nariadenie Rim 1™, toto
oznamenie sa tyka prvého prvku, teda G¢inkov transakcii s cennymi papiermi na vlastnicke
prava. V praxi sa ucastnici transakcie musia na tieto normy tykajice sa ¢inkov na vlastnicke
prava spoliehat’ v pripade platobnej neschopnosti, ked’ potrebujt ziskat’ spat’ aktiva.

Sudasny acquis EU obsahuje ustanovenia, na zaklade ktorych sa v osobitnych pripadoch uréf,
ktoré vnutrostatne pravo sa uplatiiuje na ucinky cezhrani¢nych transakcii s cennymi papiermi
na vlastnicke prava. Tieto ustanovenia sU uvedené v troch smerniciach: v smernici
0 kone¢nom zt¢tovani, smernici o likvidacii * v smernici o finanénych zarukéch.

Navrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o0 rozhodnom prave pre u¢inky postiupenia
pohl'adavok na tretie strany, COM(2018) 96.

Pozri ¢lanok 9 ods.1 a2 smernice o finanénych zarukéach, ¢lanok 9 ods. 2 smernice 0 kone¢nom
za&tovani a Elanok 24 smernice o likvidacii, ktoré odkazuji na zaknihované cenné papiere (smernica
0 finanénych zarukach a smernica 0 kone¢nom zuétovani) alebo (finanéné) nastroje evidované v registri
alebo na G¢te (smernica o likvidécii).

Nariadenie Komisie (EU) & 389/2013 z 2. maja 2013, ktorym sa zriad'uje register Unie podl'a smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/87/ES a rozhodnuti Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢. 280/2004/ES
a &. 406/2009/ES a ktorym sa zruSuju nariadenia Komisie (EU) ¢. 920/2010 a &. 1193/2011.

Medzi obligacnopravne prvky patri napriklad ponuka, jej prijatie, protihodnota, istota, pokial ide
0 ustanovenia zmluvy, atd’. a vztahuju sa na ne kolizne normy nariadenia Rim I. Nariadenie (ES)
¢.593/2008 zo 17.juna 2008 orozhodnom prave pre zmluvné zavazky (Riml): http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CEL EX:02008R0593-
20080724&(id=1520843587442&from=EN

Nariadenie (ES) ¢. 593/2008 zo 17. juna 2008 o rozhodnom préave pre zmluvné zavéazky (Rim I).
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http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:02008R0593-20080724&qid=1520843587442&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:02008R0593-20080724&qid=1520843587442&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:02008R0593-20080724&qid=1520843587442&from=EN

Clanok 9 ods. 2 smernice o kone¢nom zuétovani prijatej v roku 1998 obsahuje nasledujtcu
koliznu normu:

Ak su poskytnuté cenné papiere (vratane prav v cennych papieroch) ako vecna zaruka
ucastnikom a/alebo centralnym bankam clenskych Statov, alebo buducej Europskej
centrdalnej banke podla odseku 1 aich préavo ktymto cennym papierom (alebo
akéhokolvek splnomocneného zdstupcu, agenta, alebo tretej osoby konajucej v ich
mene) je S pravaymi ucinkami zapisané do registra, uctovného systému alebo
centralneho Uverového registra nachadzajlceho sa v clenskom Stdte, urcenie prdv
takychto subjektov ako drzitelov vecnej zdabezpeky, pokial ide o tieto cenné papiere, sa
spravuje pravom tohto clenského statu.

Smernica o likvidécii prijata v roku 2001 obsahuje v ¢lanku 24 tato koliznu normu:

Vynatenie vlastnickych prav na nastroje alebo inych prav na takéto néstroje, ktorych
existencia alebo prevod automaticky predpoklada ich evidovanie v registri, na ucte
alebo v centralnom depozitnom systéme, ktoré su drzané alebo nachddzaji sa
V clenskom State, sa spravuje pravnymi predpismi clenského Statu, v kKtorom je vedeny
alebo sa nachddza tento register, ucet alebo centralny depozitny systém, v ktorom su
tieto prava evidované alebo umiestnené.

A napokon, v smernici o0 finanénych zarukach prijatej v roku 2002 je kolizna norma v ¢lanku
9 ods. 1 a ods. 2 uvedena takto:

1. Akékolvek otizky tykajice sa zalezitosti uvedenych v odseku 2 v suvislosti so
zarukami v podobe zaknihovanych cennych papierov sa riadia pravom Kkrajiny,
V ktorej je vedeny prislusny ucet. Odkaz na pravo krajiny je odkazom na jej narodné
pravo, bez ohladu na akékolvek pravidlo, podla ktorého by sa pri rozhodovani
V predmetnej otazke malo odvolavat na pravo inej krajiny.

2. Skutocnosti uvedené v odseku 1 su:

a) pravna povaha avlastnicke ucinky zdruk v podobe zaknihovanych cennych
papierov;

b) poziadavky na bezchybné vyhotovenie dohody o financnej zdruke Vv podobe
zaknihovanych cennych papierov a poskytovanie zaruk v podobe zaknihovanych
cennych papierov v ramci takejto dohody, a viac vseobecne na vykonanie opatreni
potrebnych na to, aby sa takato dohoda a poskytnutie stali ucinnymi voci tretim
osobam;

C) ¢i je vlastnicke alebo zdlozné pravo osoby na takuto zdaruku v podobe
zaknihovanych cennych papierov prevazené konkurencnym pravom, alebo mu je
podradené, alebo ¢i nastalo nadobudnutie v dobrej viere;

d) opatrenia nevyhnutné na realizaciu zaruky v podobe zaknihovanych cennych
papierov po vyskyte vymahacej udalosti.

Odo dia, ked’ zagala platit’ smernica 2014/65/EU (MiFID II), teda od 3. januéra 2018, spadaju
emisné kvoty uvedené ako finanéné nastroje v oddiele C bode 11 prilohy I K citovanej
smernici do po6sobnosti smernice 0 kone¢nom zGétovani a smernice o likvidacii ado
posobnosti ich koliznych noriem. Toto ozndmenie vSak aj napriek tomu nezohladnuje
osobitosti tychto emisnych kvot, najméd vo vztahu k skutocnosti, Ze st drzané na uctoch



nachadzajlcich sa v registri Unie, na ktory sa vztahuje osobitné kolizne ustanovenie
v nariadeni (EU) &. 389/2013, ktoré bolo prijaté na zaklade smernice 2003/87/ES™.

Kolizne normy v smernici 0 kone¢nom zuétovani, smernici o finanénych zarukach a smernici
0 likvidécii urcuju rozhodné pravo na zaklade spolocného pristupu. St si podobné v tom, Ze
vSetky uréuju rozhodné pravo na zaklade miesta prisluSného registra alebo Gcétu (a v pripade
smernice 0 kone¢nom zactovani a smernice o likvidacii centralneho Uverového registra, resp.
centralneho depozitného systému). Ich ustanovenia sa vSak v urcitych podrobnostiach lisia
azda sa, ze existuju rozdiely v ich vyklade a uplatiovani v ¢lenskych $tatoch. Ide najma
0 vymedzenie a ur¢enie toho, kde sa ucet ,,nachadza“ alebo kde je ,,vedeny*.

3. ZLEPSENIE ZROZUMITEENOSTI EXISTUJUCEHO ACQUIS EU

3.1.  Maju pojmy ,,vedeny“ a ,,nachadzajuci sa“ odliSny vyznam?

Komisia zastdva nazor, ze z roznych formulécii pouzitych vo vztahu k umiestneniu uctu (v
smernici 0 kone¢nom zactovani Gétovny systém, v tomto dokumente d’alej len ,,ucet™) alebo
registra nevyplyva nijaky rozdiel v podstate.

V smernici 0 kone¢nom zG¢tovani, smernici o finanénych zarukach a v smernici o likvidacii
sa vymedzuje rozhodné prdvo odkazom na umiestnenie prislusného uctu. V stlade s ¢lankom
9 ods. 2 smernice 0 koneénom z¢tovani a ¢lankom 24 smernice o likvidacii je rozhodnym
pravom pravo Statu, v ktorom ,sa nachadza“ register alebo ucet, zatial ¢o v smernici
0 finanénych zarukach vo svojom ¢lanku 9 ods. 1 sa odkazuje na pravo Statu, v ktorom je
dany tucet ,,vedeny*. V ziadnej z uvedenych smernic sa vSak neuvadza, ¢i ,,nachadzajuci sa“
znamena to isté ako ,,vedeny*.

Komisia zastava nazor, Ze ,,nachadzajuci sa“ znamena to isté ako ,,vedeny*, a t0o z niekol’kych
dbévodov.

Po prvé, v oddvodneni 7 smernice o finanénych zarukach sa vysvetl'uje, Ze cielom koliznej

. vro. ’ I I3 = v ;v 1
normy je rozsirit’ zasadu, ktora uZ je stanovend v smernici 0 kone¢nom zi&tovani®®,

Po druhé, ako uz bolo zdoéraznené v pracovnom dokumente Komisie z roku 2007, rozdiel vo
formulé&cii medzi smernicou o finanénych zarukach a smernicou o kone¢nom zuétovani
odraza uznanie skuto¢nosti — pri prijimani smernice o finanénych zarukach — Ze trhy
s cennymi papiermi v EU sa vyvinuli spdsobom, ktory na opis rovnakého javu umoznil
pouzitie vhodnejSieho terminu, t. j. miesto, kde je ucet vedeny™.

Po tretie, rozdiely v terminologii sa nenachadzaji vo vSetkych jazykovych verziach smernice.
Kym v anglickom zneni sa v smernici 0 kone¢nom zt¢tovani a smernici o likvidacii pouziva
termin ,,located* (nachadzajtci sa) a v smernici o finanénych zarukach pojem ,,maintained*
(vedeny), v niektorych jazykovych verzidch smernice 0 kone¢nom z(¢tovani a smernice

12

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/87/ES z 13. oktobra 2003 o vytvoreni systému
obchodovania s emisnymi kvoétami sklenikovych plynov v Spologenstve, a ktorou sa meni a doplia
smernica Rady 96/61/ES.

V z&ujme vytvorenia pravnej istoty by sa z&sada v smernici 98/26/ES, podla ktorej je rozhodnym
pravom pre cenné papiere poskytnuté ako vecnd zaruka (v smernici o finanénych zarukach zaruky
v podobe zaknihovanych cennych papierov) préavo jurisdikcie, kde sa nachadza prislusny register, Gcet
alebo centralny depozitny systém, mala rozsirit’.

Pracovny dokument utvarov Komisie ,,Pravne hodnotenie uritych aspektov Haagskeho dohovoru
0 cennych papieroch®, SEK (2006) 910, s. 8.

13

14



0 finanénych zarukach sa pouziva jeden pojem, napriklad francuzske, talianske a rumunské
znenie smernice 0 kone¢nom zG¢tovani a smernice 0 finanénych zarukach pouzivaja ten isty
odkaz na miesto, kde sa prislusny ucet ,nachadza“ (situé — situato — sa afla). V inych
jazykovych verziach sa pouzivaju iné pojmy, napriklad v portugalskom zneni sa rozliSuje

medzi ,nachadzajuci sa“ a,umiestneny”“ aV holandskom zneni sa rozliSuje medzi
»hachadzajuci sa“ a ,,drzany*.

3.2.  Urdenie, kde sa register alebo ucet ,,nachadza* alebo kde je ,,vedeny*

Komisia konStatuje, ze podla vnutroStatnych vykondvacich predpisov existuje viacero
sposobov ur¢enia miesta, kde sa ucet cennych papierov ,,nachadza* alebo kde je ,,vedeny*.
Bez toho, aby boli dotknuté mozné budice rozhodnutia Sudneho dvora Eurdpskej unie, sa
zda, ze vSetky tieto rozne vyklady st podl'a smernic platné. Kolizne normy v troch uvedenych
smerniciach neobsahujui jasné vymedzenie spdsobu, ktorym sa urcuje, kde sa ucet cennych
papierov nachadza alebo kde je vedeny. V odévodneni 8 smernice o finanénych zarukach sa
viak jasne stanovuje spolo¢ny zaklad pre kolizne normy v celej EU:

pravidlo lex rei sitae, podla ktorého je na urcenie toho, ci je dohoda o financnej
zaruke bezchybna, a teda dobrad voci tretim strandm, rozhodujice pravo krajiny, kde
sa financna zaruka nachadza, v sucasnosti uznavaju vsetky clenske staty.

Dalsie zdroje, ktoré by vysvetlili sposob uréenia miesta, kde sa ucet nachadza alebo je
vedeny, nie su k dispozicii, pretoze iné predpisy EU toto vymedzenie neobsahuju a k vykladu
tychto pojmov zatial’ neexistuje ziadna judikatira Stidneho dvora Eurdpskej unie.

Komisia konStatuje, ze mnoho c¢lenskych Statov pri transponovani ustanoveni smernice
0 kone¢nom zuctovani a smernice o0 likvidacii nezahrnulo do svojho vnutrostatneho prava
ziadne d’alSie kritérid, ktoré by stanovovali, ako treba ur€it’ jurisdikciu, kde sa register alebo
et ,,nachadza“. > Podobne viaceré predpisy, ktorymi sa transponuje smernica o finanénych
zérukach na vnutrostatnej Grovni, neobjasiiuju, ako uréit’ to, kde je ucet ,,vedeny*. °

V pripadoch, ked’ vnutroStatne pravne predpisy neobsahuji dodatocné usmernenia, sa zvolené
pristupy mozu lisit, pokial’ ide o dosiahnuty vysledok. V tych ¢lenskych Statoch, kde sa do
vnutrostatnych transpozi¢nych predpisov nezaviedlo ziadne d’alSie spresnenie, prvky, ktoré
v praxi ulah¢ia uplatnovanie konceptov tykajucich sa miesta, kde sa ucet nachadza alebo je
vedeny, mohla poskytnit’ judikatira alebo odborna literatira. Tieto nekodifikované prvky
viak mozu takisto viest’ k odlisnym vysledkom®'.

V mnohych c¢lenskych Statoch sa v sucasnosti ustanovenia smernice o finanénych zarukach,
ktoré sa tykaju koliznych noriem, vykladaji a uplatiiuju spdsobom, ktory zohl'adiiuje miesto,
v ktorom sa poskytuju sluzby tschovy. V inych ¢lenskych $tatoch sa informacie o mieste
vedenia Uctu ziskavaju na zdklade zmluvy o tc¢te. Vyhody tohto rieSenia by mohli spocivat
V tom, ze mdze zabranit’ existencii r6znych rozhodnych prav na medzinarodnej Grovni pri
transakciach, ktoré sa tykaju jurisdikcii uprednostiiujiicich zmluvnu vol'bu rozhodného préva.

1 Aspoil 16 ¢lenskych Statov nezaviedlo do svojich vnutrostatnych predpisov transponujucich prislusné

ustanovenia smernice 0 kone¢nom zuctovani a smernice o likvidacii Ziadne d’alSie spresnenia. Zdroj:
hodnotenie v prilohe 5 posudenia vplyvu SWD(2018) 52, s. 116 — 117.

Aspon 13 ¢lenskych Statov nezaviedlo do svojich vnutrostatnych predpisov transponujtcich prislusné
ustanovenie smernice o finanénych zarukach ziadne d’alSie spresnenia. Zdroj: hodnotenie, s. 117 — 118.
Napriklad v smernici o finan¢nych zarukach existuju rdzne pristupy na uréenie, kde je udet vedeny.
Zdroj: hodnotenie, s. 117 — 118.
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Dal§i pristup, ktory zabrafiuje existencii rdznych rozhodnych prav uplatnitelnych pri
medzinarodnej transakcii v mensom pocéte pripadov (v pripade, Ze na zaklade dolozky o volbe
rozhodného prava tretej krajiny sa zvoli pravo ¢lenského Statu), spociva v tom, ze sa pojem
,vedeny“ urCuje takym spésobom, ktory umoziiuje vyber prava uvedeného ¢lenského §tatu na
zéklade Haagskeho dohovoru o cennych papieroch®. To je v pripade, ked’ sa pojem ,,vedeny*
vymedzuje ako uskutocniovanie alebo monitorovanie zdpisov na ucty cennych papierov,
vykonavanie platieb alebo korpordtnych udalosti, alebo vykondvanie kazdej inej pravidelnej
cinnosti potrebnej na spravovanie uctov cennych papierov. Bez toho, aby boli dotknuté
budice rozhodnutia Stidneho dvora Eurdpskej tnie, sa zd4, Ze vSetky vySSie uvedené rieSenia
sti podl'a prislusnych pravnych ustanoveni EU platné.

4, ZAVER

Toto oznadmenie predstavuje primerant reakciu na pretrvavajucu pravnu neistotu, pokial’ ide
0 existujdce kolizne normy EU v oblasti Gi¢inkov transakcii s cennymi papiermi na vlastnicke
prava. Vysvetlenie ndzorov Komisie by malo objasnit’, ako sa v suasnosti uplatiiuji prislusné
ustanovenia smernice 0 kone¢nom zactovani, smernice o finanénych zarukach a smernice
0 likvidécii, pricom Komisia si vyhradzuje pravo v budtcnosti posudit’ — so zretelom na
vyvoj medzinarodnej situacie, technoldgii alebo na trhu — ¢i bude potrebné prijat’ d’alSie
opatrenia. V tejto suvislosti treba zdoraznit, ze tymto oznamenim nie je dotknuty vyklad,
ktory by k tejto otdzke v budicnosti mohol poskytnut’ Stdny dvor Eurdpskej unie. Stdny
dvor zostadva v kone¢nom dosledku zodpovedny za vyklad Zmluvy a sekundarneho prava
alebo buducich opatreni Komisie, a to najméa pravnych predpisov. Tymto oznamenim nie su
dotknuté ani budlce opatrenia, ktoré Komisia prijme v sulade so smernicou 2003/87/ES
s ohl'adom na obchodovanie s emisnymi kvotami sklenikovych plynov.

VnutroS§tatne organy a organy verejnej spravy by mali pri uplatnovani koliznych noriem
smernice 0 kone¢nom zuétovani, smernice o finanénych zarukach a smernice o likvidacii
zohladnit’ vysvetlenia uvedené v tomto oznameni. Clenské $taty by mali aj nad’alej sledovat’,
¢i pri vnutrostatnych vykladoch nedochadza k pravnym rozdielom, ktoré by mohli spdsobit’
narusSenia trhu, a mali by sa zamerat na zosuladenie spdsobu, akym vykladaji a uplatiiuja
existujuce pravidla EU.

Komisia bude sledovat” vyvoj v tejto oblasti a pomocou konzulticii so zainteresovanymi
stranami bude hodnotit’ vyvoj vykladov na vnutroStatnej arovni a vyvoj trhovych postupov,
pricom bude prihliadat’ na medzinarodny a technologicky vyvoj. Na dokazy predloZené
zainteresovanymi stranami o vplyve konkrétnych problémov na fungovanie vnatorného trhu
sa bude brat’ osobitny ohl'ad. K vSetkym pripadnym budicim legislativnym iniciativam bude
priloZzené hodnotenie vplyvu.

18 Dohovor o0 rozhodnom prave pre urcité prava vo vzt'ahu k cennym papierom v sprave sprostredkovatel’a

je k dispozicii na adrese: https://assets.hcch.net/docs/3afh8418-7eb7-4a0c-af85-c4f35995bb8a.pdf
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