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EUROPSKA CENTRALNA BANKA

STANOVISKO EUR()PSKE] CENTRALNEJ BANKY
zo 17. marca 2005

na Zziadost Rady Eurdpskej dnie k ndvrhu rozhodnutia Rady o podpise Haagskeho dohovoru
o rozhodnom prive pre urlité pridva k cennym papierom drZzanym sprostredkovatelom

(KOM(2003) v kone¢nom zneni)
(CON/2005/7)

(2005/C 81/08)

Uvod

. Eurépska centrdlna banka (ECB) prijala 31. janudra 2005 Zziadost Rady Eurdpskej tnie o poskytnutie

stanoviska k ndvrhu rozhodnutia Rady o podpise Haagskeho dohovoru o rozhodnom prave pre ur¢ité
prava k cennym papierom drzanym sprostredkovatelom (dalej len ,navrhované rozhodnutie®) ().

. Prdvomoc ECB zaujat stanovisko je zaloZend na cldnku 105 ods. 4 prvej zardzke Zmluvy o zaloZeni

Eurépskeho spolocenstva. Jedinym cielom navrhovaného rozhodnutia je poverenie na podpis dohovoru
v mene Spolocenstva. Navrhované rozhodnutie je ,ndvrhom aktu Spolocenstva“ v zmysle ¢lanku 105
ods. 4 zmluvy z tychto dévodov:

— medzindrodnd zmluva je pre SpoloCenstvo zdviznd a je neoddelitelnou sticastou prava Spolocen-
stva (), a

— rozhodnutie institdcie Spolocenstva, ktorym sa udeluje poverenie podpisat v mene Spolocenstva
medzindrodni zmluvu, ktord ma mat pravne Gcinky v Spolocenstve, je samo osebe aktom Spolocen-
stva (?).

Dohovor sa priamo tyka oblasti privomoci Eurosystému a ECB, kedze:

i) by mohol mat dopad na plynulé, G¢inné a spolahlivé fungovanie ztictovacich a platobnych systémov
v eurozéne (¢ldnok 105 ods. 2 zmluvy a ¢ldnky 3.1 a 22 Statttu Eurépskeho systému centrdlnych
bank a Eur6pskej centrdlnej banky), a

ii) by mohol mat dopad na tvorbu a uskuto¢iiovanie menovej politiky v eurozéne (¢lanok 105 ods. 2
zmluvy a cldnok 3.1. Statiitu), predovietkym vzhladom na povinnost Eurosystému uskuto¢novat
svoje uverové operdcie na zdklade primeraného kolaterdlu (Clanok 18.1. $tatdtu).

(') KOM (2003) 783 v konecnom zneni.
(*) Pozri napr. rozsudok Stidneho dvora Eurépskych spolocenstiev z 30. aprila 1974 (vo veci C-181/73 R & V. Haegeman/

Belgicko 7b.1974, 1-449), bod 5.
) Pozri napr. rozsudok Stidneho dvora Eurdpskych spolocenstiev z 9. augusta 1994 (vo veci C-327/91 Franciizska
repubhkafKomtsm Eurdpskych spolocenstiev, Zb. 1994, 1-3641), body 15 az 17.
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ECB tieZ poznamendva, Ze dohovor, ak bude podpisany a ratifikovany Spolo¢enstvom, by sa nadobud-
nutim platnosti priamo dotkol klti¢ovych ustanoveni v prévnych predpisoch Spolocenstva, v stivislosti
s ktorymi sa v minulosti uskuto¢nili konzulticie s ECB a Eurépskym menovym instititom (EMI) (!).

V stlade s ¢lankom 17.5 prvou vetou rokovaciecho poriadku Eurépskej centrdlnej banky Rada guver-
nérov prijala toto stanovisko.

3. Dohovorom sa md vytvorit v§eobecne platny rezim koliznych noriem, ktory uréuje rozhodné privo
v niektorych otdzkach tykajicich sa drzby, prevodu a zabezpecenia cennych papierov pripisanych
v prospech Gctu cennych papierov (dalej len ,zaknihované cenné papiere) drzanych sprostredkova-
tefom v medzindrodnom kontexte. Ako sa uvddza v preambule dohovoru, dovodom na prijatie doho-
voru je ,praktickd potreba zabezpecit na velkom a rasticom globdlnom finan¢nom trhu pravnu istotu
a predvidatelnost, pokial ide o rozhodné privo vo vztahu k cennym papierom, ktoré st v stiasnosti
bezne drzané prostrednictvom systémov zuctovania a vyrovnania alebo inych sprostredkovatelov
s ciefom ,zniZovania prdvneho rizika, systémového rizika a stvisiacich ndkladov ..., aby sa ulahéil
medzindrodny pohyb kapitdlu a pristup na kapitdlové trhy“. Podstata rezimu dohovoru je ustanovend
v ¢lanku 4 ods. 1. Podla tohto ustanovenia sa otdzky upravené dohovorom spravuji platnym pravnym
poriadkom statu, ktory sa vyslovne dojednal medzi prislusnym sprostredkovatelom a majitefom wétu
ako préavny poriadok, ktorym sa spravuje dohoda o ucte, alebo pravnym poriadkom $tdtu, ktory tito
dohoda vyslovne urcuje ako pravny poriadok, ktorym sa spravuja tieto otdzky. Tento zdkladny hrani¢ny
ukazovatel je zmierneny takzvanym ,testom reality“, kedze dohovor takisto vyzaduje, aby prislusny
sprostredkovatel mal v ¢ase uzavretia dohody v tom $tdte miesto Cinnosti, ktoré je zapojené do vedenia
tctov cennych papierov v rdmci obchodnej alebo inej pravidelnej ¢innosti (dalej len ,poziadavka na
prislusné miesto ¢innosti“). Dohovor tym vytvdra rezim koliznych noriem zaloZeny v prvom rade na
zmluvnej slobode prislusného sprostredkovatela a majitela G¢tu, ktord podlieha len poziadavke na
prislusné miesto ¢innosti, ktorej icelom je zabranit dplne svojvolnej volbe prava. Dohovor ustanovuje
tri podporné hrani¢né ukazovatele na urcenie rozhodného priva pre pripad, Ze zmluvné strany dohody
o ucte vyslovne nezvolili rozhodné pravo.

4. Dohovor neurcuje len rozhodné pravo pre pravny charakter prav vyplyvajicich z pripisania cennych
papierov v prospech Gétu cennych papierov a Géinky tychto prav voci sprostredkovatelovi alebo pravny
charakter a ti¢inky nakladania s cennymi papiermi drzanymi sprostredkovatelom. Urcuje aj rozhodné
pravo pre pravny charakter a G¢inky prav vyplyvajicich z takéhoto pripisania cennych papierov alebo
nakladania s nimi voci tretim osobdm vrdtane toho, ¢i pravo osoby k cennym papierom drzanym spro-
stredkovatelom spdsobuje zdnik prava inej osoby alebo ¢ mé pred nim prednost. Takisto vzhladom na
Siroké vymedzenie poziadavky medzindrodného prvku v ¢ldnku 3 dohovoru: ,vsetky veci, v ktorych
dochddza k volbe medzi prdvnymi poriadkami réznych Stitov“ by sa dohovor uplatiioval nad rdmec
tradi¢nych pripadov kolizie pravnych poriadkov na vietky pripady tykajiice sa zaknihovanych cennych
papierov s cudzim prvkom (pozri odseky 3-1 az 3-5 dovodovej spravy k Haagskemu dohovoru
o rozhodnom prave pre urcité prava k cennym papierom drzanym sprostredkovatelom (dalej len
.sprava k Haagskemu dohovoru®) a odseky 3-8 a 3-9, ktoré objasiiujt rozsah poziadavky medzindrod-
ného prvku).

(") Pozri stanovisko ECB CON/2001/13 z 13. jina 2001 na Zziadost Rady Eurdpskej tnie tykajice sa ndvrhu smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady o dohodacﬂ o finan¢nych zdrukdch (U. v. ES C 196, 12.7.2001, s. 10), stanovisko
EMI CON/96/09 tykajtice sa ndvrhu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady o kone¢nom zéctovani a zabezpecenf
zdrukou (U. v. ES C 156, 21.5.1998, s. 17) a stanovisko EMI CON/96/02 v rdmci konzultdcii Rady Eurépskej dnie
Eodla lanku 109f ods. 6 Zmluvy o zalozeni Eurépskeho spolocenstva (zmluva) a ¢&ldnku 5.3 Statdtu EMI

u Komisiou pr1£ravenemu zmenenému a doplnenému ndvrhu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady

o reorganizdcii a likviddcii dverovych institdcif (U. v. ES C 32, 30.10.1998, s. 13).
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5. ECB uzndva zdsadny vyznam prdvnej istoty ex ante, pokial ide o rozhodné pravo pre urcité otazky tyka-
jice sa drzby, prevodu a zabezpecenia zaknihovanych cennych papierov drzanych sprostredkovatelmi
v medzindrodnom kontexte, a zniZovania systémovych rizik, ktoré by mohli vyplynit z akychkolvek
nejasnosti v tejto stvislosti. ECB tiez uzndva prinos vytvorenia vieobecne platného a jednotného rezimu
koliznych noriem, akym je rezim upraveny dohovorom, spocivajiici v zvyseni ac¢innosti a flexibility tak
eurdpskeho, ako aj globdlneho finan¢ného trhu. ECB preto celkovo vita Géel dohovoru.

6. ECB, ked s fiou Rada konzultovala smernicu o finan¢nych zdrukdch ('), uviedla: ,ECB podporuje vytva-
ranie pravnej istoty v oblasti cezhrani¢ného pouzivania zaknihovanych aktiv zavedenim jasného
a jediného pravidla na uréenie, kde sa takéto aktiva nachddzaji, ktoré vychddza zo zdsad ustanovenych
v smernici o kone¢nom zt¢tovani a dalej ich $pecifikuje. To prispeje nielen k Gicinnosti operdcii potreb-
nych na uskuto¢fiovanie jednotnej menovej politiky, v rdamci ktorych Eurosystém svojim protistrandm
zabezpecuje likviditu voci kolateralu tak vo vnitrostitnom, ako aj cezhrani¢nom kontexte, ale aj zvysi
pravnu istotu a Gcinnost tych operdcif, v rdmci ktorych Gcastnici peniazného trhu vyrovnavaji tato
likviditu na trhu prostrednictvom transakcii medzi sebou, ktoré zodpovedaji jednotlivym prebytkom
a schodkom likvidity ... V tejto stivislosti ECB vyzyva na prislusné subjekty, najmi clenské staty, aby sa
v suvislosti s prebiehajiicou diskusiou o ndvrhu dohovoru o ,rozhodnom préve pri nakladani s cennymi
papiermi drZanymi prostrednictvom systémov nepriamej drzby’ na trovni Haagskej konferencie
o medzindrodnom prave sikromnom pokusili dosiahnut riesenie, ktoré je v stlade so zdsadami uvede-
nymi tak v ¢ldnku 10 navrhovanej smernice, ako aj v ¢ldnku 9 ods. 2 smernice o kone¢nom ziéto-
vani“ (3.

7. ECB tiez poznamendva, Ze Spolocenstvo sa sprdvne snaZilo riesit problémy s uplatiovanim tradi¢nych
principov lex rei sitae na zaknihované cenné papiere vytvorenim koliznych noriem, ktoré odmietaji
transparentny pristup a urcuji rozhodné pravo na zaklade miesta, kde sa prislusny tcet nachddza, je
zapisany, drzany afalebo vedeny.

ECB upriamuje v tejto stvislosti pozornost na pravne predpisy Spoloenstva tykajice sa platobnych
a zactovacich systémov (}), konkurzného konania vSeobecne (%), reorganizacie a likviddcie poistovni (°)
a uverovych institacif (°) osobitne a dohdd o finan¢nych zdrukach ().

8. ECB dalej poznamendva, Ze rezim nakoniec prijaty tvorcami dohovoru, sa znacne odkldna od rezimu
koliznych noriem, ktory sa v sticasnosti uplatiiuje v ¢lenskych $tatoch na viacstupniovi drzbu zakniho-
vanych cennych papierov a ktory je zaloZeny na vyssie uvedenych pravnych predpisoch Spolocenstva.
ECB berie na vedomie dovody tohto odklonu uvedené v sprave k Haagskemu dohovoru (pozri odseky
Int-41 az 46, odseky 4-4 a 4-24 az 4-25). ECB si je tiez vedomd toho, Ze v stdle viac sa integrujicom
globdlnom finanénom systéme moze byt na tcely koliznych noriem niekedy tazké urcit, v ktorej
konkrétnej jurisdikcii sa ticet cennych papierov nachadza. ECB si uvedomuje problémy, ktorym v tejto
stvislosti ¢elia Gcastnici finanénych trhov vykondvajiici ¢innost presahujicu hranice $tatu, a chcela by
konstruktivne prispiet k prijatiu vieobecne platného a jednotného rezimu.

() Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2002/47[ES zo 6. jina 2002 o dohodich o finan¢nych zdrukdch
(U.v.ESL 168, 17.6.2002,s. 43).

() Pozri stanovisko ECB CON/2001/13, odseky 6 a 19.

(}) Pozri ¢ldnok 9 ods. 2 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢. 98/26/ES z 19. mdja 1998 o kone¢nom ziictovani
v platobnych systémoch a zdctovacich systémoch cennych papierov (U. v. ES L 166, 11.6.1998, s. 45, dalej len
,smernica o kone¢nom ztictovani®). Pozri tiez stanovisko EMI CON/96/09.

(*) Pozri cldnok 14 tretiu zardzku nariadenia Rady (ES) ¢. 1346/2000 z 29. mdja 2000 o konkurznom konani
(U.v. ES L 160, 30. 6. 2000, s. 1).

(°) Pozri ¢ldnok 25 pism. c) smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2001/17/ES z 19. marca 2001 o reorganizdcii
a likvidécii poistovni (U. v. ES L 110, 20. 4. 2001, s. 28).

(®) Pozri ¢ldnok 24 a ¢lanok 31 tretiu zardzku smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/24/ES zo 4. aprila 2001
o reorganizdcii a likviddcii dverovych institticii (U. v. ES L 125, 5. 5. 2001, s. 15). Pozri tiez stanovisko EMI
CON/96/02.

() Pozri ¢linok 9 ods. 1 v spojeni s ¢linkom 2 ods. 1 pism. h) smernice 2002/47/ES. Pozri tiez stanovisko ECB
CON/2001/13.
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ECB v8ak zastdva ndzor, Ze existujlice pravne predpisy Spolocenstva vyznamne prispeli k pravnej istote
a k zniZeniu systémového rizika v rdmci SpoloCenstva. Preto je potrebné starostlivo posudit, ¢i by
pristup ustanoveny dohovorom poskytol v ur¢itych klticovych bodoch vyssi stupeni prévnej istoty
a ochrany pred systémovym rizikom v porovnani s existujicimi pravnymi predpismi Spolocenstva. ECB
zastdva nazor, Ze dohovor v tejto stvislosti nastoluje mnoZstvo potencidlne vyznamnych otdzok, ktoré
by si vyzadovali daldie preskimanie zo strany Spolocenstva predtym, ako sa rozhodne o nahradeni
stcasného rezimu dohovorom. ECB navrhuje, aby sa k tymto otdzkam pristipilo ako k stcasti celko-
vého hodnotenia dopadu dohovoru z perspektivy Spolocenstva (pozri odsek 20).

Konkrétne dvahy

Rozmanitost rozhodnych prdv v ramci jedného systému alebo depozitdra

10. Ako bolo uvedené v predchddzajicich stanoviskdch k ndvrhom vnatrostatnych pravnych predpisov,

11.

()

()

ktoré vykondvajii smernicu o zdrukdch, ,ECB by chcela zdoraznit, Ze vietky strany, ktoré sa zicastiuji
legislativneho procesu, by mali podrobne preskimat potencidlny dopad dohovoru na systémova stabi-
litu a na dpravu zabezpecenych transakcii s cielom zabrénit oslabeniu sicasnej Grovne ochrany. To by
mohlo okrem iného zahffiat obmedzenie volby prava, ktoré sa uplatiiuje na vlastnicke prava k cennym
papierom vedenym na Gctoch v rdmci systémovo dolezitého systému (najmd systémov zictovania
obchodov s cennymi papiermi postidenych a pouzivanych Eurosystémom) na prdvny poriadok,
ktorym sa spravuje tento systém, ako aj na iné opatrenia vytvorené na zaistenie neodvolatelnosti, istoty
a transparentnosti systému“ (!). V tejto savislosti ECB sustreduje svoju pozornost aj na dokument
,Standards for Securities Clearing and Settlement in the European Union“ (Normy pre zictovanie
a vyrovnanie obchodov s cennymi papiermi v Eurdpskej anii), ktoré boli uverejnené ECB a Vyborom
eurdpskych regulaénych orgdnov cennych papierov (CESR) (dalej len ,normy ESCB-CESR®) (}). Tieto
normy obsahuji zdsady bezpecnosti, spolahlivosti a G¢innosti zG¢tovania a vyrovnania obchodov
s cennymi papiermi. Norma 1 uvddza, Ze: ,systémy zictovania a vyrovnania obchodov s cennymi
papiermi a vztahy medzi nimi by mali mat dobre odévodneny, jasny a transparentny pravny zdklad
v prislusnych jurisdikcidch.“ Ako je uvedené na strane 15 spravy ESCB/CESR zo septembra 2004, tito
norma, ktord je okrem iného urcend centrdlnym depozitirom cennych papierov (CSD) a dolezitym
uschovévatelom, uvddza, Ze ,na tcely systémového rizika by sa mala podporovat harmonizicia pravi-
diel tak, aby sa minimalizovali akékolvek nezrovnalosti vyplyvajiice z rozdielnych vnttrostitnych
tprav a pravnych ramcov®. Predovietkym ,uplatiovanie viacerych jurisdikcii v rdmci systému zvy3uje
pravnu zlozitost a mohlo by potencidlne ovplyvnit systémova stabilitu. Smernica o kone¢nom ziéto-
vani znizila tieto rizikd tym, Ze ustanovila jasné pravidld pre pravny poriadok, ktorym sa md spravovat
systém, a pravny poriadok, ktorym sa maja spravovat prava a povinnosti ticastnika v pripade platobnej
neschopnosti. V rovnakom zmysle by sa mal ¢o najviac obmedzit pocet jurisdikcii zvolenych
v stvislosti so systémom. Za predpokladu uskuto¢nenia analyzy pravneho rizika sa mozno ukdze ako
vhodné, aby sa aspekty vlastnickeho préva k cennym papierom vedenym na tétoch ticastnikov v ramci
systému spravovali len jednym zvolenym pravnym systémom, a podobne, aby sa zmluvné aspekty
vztahu medzi systémom a vetkymi jeho wcastnikmi spravovali len jednym pravnym systémom.
V idedlnom pripade by zvolené pravo malo byt rovnaké ako pravo, ktorym sa spravuje systém, aby sa
zaistila neodvolatelnost, istota a transparentnost systému.“ (pozri spravu ESCB/CESR zo septembra
2004, ¢. 37).

Podla sticasného rezimu Spolocenstva sa jurisdikcia, ktorej prdvom sa spravuje systém zdétovania
obchodov s cennymi papiermi (SSS) alebo centrdlny depozitir cennych papierov, zhoduje
s jurisdikciou, ktorej pravom sa spravuji vlastnicke aspekty prav vyplyvajiacich zo zaknihovanych
cennych papierov drzanych systémom ztétovania obchodov s cennymi papiermi alebo centrdlnym
depozitdirom cennych papierov, a takymto sposobom je zabezpelend prdvna istota a transparentnost

Pozri odsek 13 stanoviska ECB CON/2003/11 z 26. jina 2003 na Ziadost rakdskeho federdlneho ministerstva spravo-

dlivosti k navrhu federdlneho zdkona, ktorym sa vykondva smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2002/47[ES
zo 6. jina 2002 o dohodich o finan¢nych zdrukdch. Pozri tiez odsek 13 stanoviska ECB CON/2004/27
zo 4. augusta 2004 na ziadost belgického ministerstva financii k ndvrhu zdkona o finan¢nom kolaterdle a roznych
danovych predpisoch vo vztahu k dohoddm o vecnom kolaterale a Gveroch pre finanéné nastroje.

Dostupné na www.ecb.int a www.cesr.eu.org.
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a vyhnutie sa systémovému riziku. V porovnani so sticasnym reZimom nie je jasné, ¢i dohovor,
v pripade ktorého je diskutabilné, ¢i moze posilnit pravnu istotu s ohladom na praktické tazkosti urco-
vania, kde sa tcet cennych papierov na tcely koliznych noriem nachddza, by zdroveil nevytvoril
pravnu neistotu tym, Ze by teoreticky umoznil, aby v rdmci toho istého systému zictovania obchodov
s cennymi papiermi alebo centrdlneho depozitira cennych papierov dochddzalo k réznym kolizidm
medzi rozdielnym rozhodnym pravom. V skuto¢nosti by urcovanie rozhodného prava pre prava
vyplyvajice zo zaknihovanych cennych papierov na zdklade priva zvoleného v dohode medzi
systémom zuctovania obchodov s cennymi papiermi alebo centrdlnym depozitdirom cennych papierov
a majitelom ich G¢tu mohlo teoreticky viest k rdoznym pravnym poriadkom, ktorymi sa spravuja tieto
aspekty vlastnickeho prava v ramci jedného systému zuctovania obchodov s cennymi papiermi alebo
centrélneho depozitdra cennych papierov, vritane jedného alebo viacerych pravnych poriadkov mimo
jurisdikcie, kde sa nachddza systém zictovania obchodov s cennymi papiermi alebo centrdlny depo-
zitdr cennych papierov, alebo aj mimo Spolocenstva. Ak tieto pravne poriadky nie si harmonizované,
tcinky takychto rozdielov na neodvolatelnost zti¢tovania by mohli potencidlne ohrozit spolahlivost
celého systému a sposobit systémové rizikd, predovietkym v pripade, ak pravny poriadok (prdvne
poriadky) zvoleny (zvolené) v dohode o tcte neposkytuje ochranu porovnatelnii s ochranou podla
smernice 0 kone¢nom ziictovani. Naviac by tdto rozdielnost afalebo uplatiovanie pravneho poriadku
tretej krajiny mohli staZit vykondvanie funkcii dohladu a regulacnych funkcif nad systémom zicto-
vania obchodov s cennymi papiermi alebo centrdlnym depozitdirom cennych papierov zo strany prislu-
$nych orgdnov jurisdikcie, kde sa nachddza systém zictovania obchodov s cennymi papiermi alebo
centralny depozitdr cennych papierov.

ECB uzndva, ze v praxi ktoréhokolvek systému zictovania obchodov s cennymi papiermi alebo
centrélneho depozitdra cennych papierov, ktoré sa nachadzaji v Spolocenstve, nemusi byt zdmerom
umoznit, aby sa aspekty vlastnickych prav k zaknihovanym cennym papierom v rdmci jeho systému
spravovali odlisnymi prdvnymi poriadkami, kedZe takdto skuto¢nost by mohla ohrozit zastupitelnost
cennych papierov, ktoré sa v rdmci systému drzia, prevadzaju alebo st zalozZené, ako aj ochranu neod-
volatelnosti priznant G¢astnikom systému podla smernice o konecnom ztétovani, alebo umoznit, aby
sa tieto aspekty spravovali len jednym pravnym poriadkom, inym ako je poriadok, ktorym sa spravuje
systém v stilade so smernicou o kone¢nom zictovani. Napriek tomu nie je Ziadna zdruka, Ze by takyto
pripad skuto¢ne nastal, ak by sa dohovor podpisal a ratifikoval. Bertic do tivahy tiito moznost, ECB
zastdva ndzor, Ze dosledky dohovoru na neodvolatelnost zt¢tovania a s tym spojené aspekty ziicto-
vania a Uschovy v rdmci Spolocenstva st dostatoéne zdvazné a mozu vyvolat problémy tykajice sa
systémového rizika. Uvedené je dalsim aspektom, ktory odovodnuje dokladnejsie zvdzenie ako stcast
hodnotenia dopadu dohovoru v rdmci celého Spolocenstva (pozri odsek 20).

Prdva tretich 0s6b

Pokial ide o dopad dohovoru na prava tretich osob, ECB predovsetkym poznamendva, Ze ked veritel
majitela G¢tu pozastavi pravo nakladat s cennymi papiermi, pravny poriadok ur¢eny podla dohovoru
bude urcovat prednost prava tohto veritela k cennym papierom a povinnosti sprostredkovatela voci
tomuto veritelovi (¢ldnok 2 ods. 1 pism. d) a e) dohovoru). Rovnaky pravny poriadok uréeny podla
dohovoru sa nebude nevyhnutne uplatiiovat aj na poziadavky na jurisdikciu a procesné poziadavky
pozastavenia prava nakladat s cennymi papiermi a ndsledného nariadenia vykonu rozhodnutia,
vzhladom na existujtice hrani¢né ukazovatele v roznych ¢lenskych stdtoch, ktoré ustanovujt, Ze poza-
stavenie prdva nakladat s cennymi papiermi a nariadenie vykonu rozhodnutia vo vztahu
k zaknihovanym cennym papierom sa spravujii pravnym poriadkom a podlichaji pravomoci stdu
miesta, kde sa cenné papiere nachddzaja. Aj ked dohovor ponechdva nezmenené existujice poZia-
davky na jurisdikciu a procesné poziadavky pozastavenia prava nakladat s cennymi papiermi
a nariadenia vykonu rozhodnutia, pricom tito skuto¢nost sa eSte neposudila, dohovor by mohol
sposobit podstatné zmeny v stidnej praxi. Predovietkym by mohol podstatne zvysit pocet pripadov,
kedy by bol sud, ktory méd pravomoc v konaniach o pozastaveni prava nakladat s cennymi papiermi
a nariadeni vykonu rozhodnutia vo vztahu k zaknihovanym cennym papierom, povinny uplatiiovat
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14.

15.

cudzie pravo — t. j. rozhodné privo podla dohovoru — na urcenie charakteru a prednosti naroku veri-
tela, ktory pozastavil pravo nakladat s cennymi papiermi, na pozastavené cenné papiere. Tvorcovia
dohovoru si uvedomuji tieto tazkosti, pricom uvadzajd, Ze ,rozhodné pravo pre otazky vlastnickeho
prava by malo byt pravo miesta, kde sa pravny titul registruje a kde preto mozu byt prikazy stvisiace
s vlastnictvom t¢inne vykonané“ ('). Iny priklad dopadu dohovoru na prava tretich osob sa tyka
zdkonného zdlozného prava. Zatial ¢o rozsah posobnosti dohovoru je obmedzeny na niektoré zdlozné
prava v prospech sprostredkovatela majitela tictu (ldnok 1 ods. 2 pism. ¢) dohovoru), napriek tomu
by mohol podstatnym spdsobom ovplyvnit ostatné zdkonné zdlozné prava voci zaknihovanym
cennym papierom (pozri odsek 1-31 sprdvy k haagskemu dohovoru).

Naviac, zatial ¢o by strana transakcie so zaknihovanymi cennymi papiermi mohla aspon zmluvne
zaviazat svoju protistranu k poskytnutiu informdcii vztahujiicich sa na zvolené pravo v prislusnej
dohode o tcte, dohovoru chyba vodi tretim osobdm transparentnost. Tretie osoby, ako napriklad veri-
telia majitela Gctu, ktorf sa usiluji o pozastavenie prava nakladat s cennymi papiermi s cielom ochrany
alebo uspokojenia svojej pohladavky, by mohli mat konkurujiice prava vo vztahu k cennym papierom
alebo aspofi opravneny zdujem zistit, kde sa cenny papier nachddza. Okrem moznych zikonnych
zdkazov tykajlicich sa zverejiiovania, ktoré sa vztahujii na prislusného sprostredkovatela, afalebo usta-
noveni s tymto Gc¢inkom v dohode o ticte, bude pre tretie osoby velmi tazké pozadovat od majitela
Gctu informdcie, ktoré sa tykaji prava zvoleného v dohode medzi majitelom détu a jeho sprostredko-
vatelom. Zatial ¢o podla rezimu koliznych noriem, ktory vychddza z miesta, kde sa tcet nachddza, nie
je pre tretie osoby vzdy jednoduché zistit, kde ich dlznici vedi uéty so zaknihovanymi cennymi
papiermi, sloboda volby rezimu podla dohovoru znamend, Ze rozhodné pravo pre zaknihované cenné
papiere na tcely vykonu konkurujicich prav tretich osob, napr. prostrednictvom pozastavenia prava
nakladat s cennymi papiermi, bude zdvisiet a bude sa odliSovat s ohladom na subjektivne kritérid prdva
zvoleného v dohode o tcte, ktord md Casto doverny charakter a ktord moze byt aj zmenend s cielom
zmenit toto pravo (Cldnok 7 ods. 1 dohovoru). Mozné désledky dohovoru na préva a opravnené
ocakévania tretich osob, ako st opisané v tomto a predchddzajicich odsekoch, st dalsim dovodom na
vykonanie predchddzajiceho hodnotenia dopadu dohovoru (pozri odsek 20).

Harmonizdcia hmotného prdva tykajticeho sa cennych papierov

Mozné dosledky koliznych noriem ustanovenych dohovorom na pravnu istotu by nevznikli, keby
hmotné prdvo, ktoré sa tyka drzby, prevodu a zabezpelenia zaknihovanych cennych papierov drza-
nych sprostredkovatelom, bolo rovnaké v rdmci celého Spolocenstva, alebo keby sa na globdlnej
trovni uplatiiovalo pravo tretej krajiny. ECB preto zastdva ndzor, Ze hoci jasné a G¢inné harmonizo-
vané kolizne normy nepochybne prispievaji k odstraneniu neistoty v stvislosti s cezhrani¢nou, viac-
stupiiovou drzbou zaknihovanych cennych papierov, reforma koliznych noriem by sa mala v idedlnom
pripade povazovat za neoddelitelnti stcast rozsiahlejsej reformy, ktord by zahfnala aj hmotnopravne
aspekty. Takdto hmotnoprdvna reforma a harmonizicia by skuto¢ne znizila dopady zmluvnej volby
rozhodného préva. V tomto ohlade ECB velmi vita vytvorenie a ¢innost skupiny Europskej komisie
nazvanej Zaétovanie a vyrovnanie v EU: skupina pre pravnu istotu (dalej len ,projekt prévngj istoty"),
ktord poskytuje jedine¢nti moznost prepojit obe reformy a dosiahnut jednotné, stidrzné riesenie, ktoré
presadzuje Komisia. Okrem toho vzhladom na stdle viac sa integrujiice globdlne financné trhy ECB
pozorne sleduje pokrok Unidroit v globalnej harmonizdcii hmotného prava tykajiceho
sa zaknihovanych cennych papierov prostrednictvom svojho ,predbezného nédvrhu dohovoru
o harmonizovanych hmotnych pravidlich vztahujicich sa na cenné papiere drzané sprostredkova-
tefom“ (dalej len ,ndvrh dohovoru Unidroit). V tomto ohlade treba poznamenat, ze Unidroit tiez
uzndva tazkosti samostatne uskuto¢nenej reformy koliznych noriem, pricom konstatuje, Ze ,aj za

(') Pozri spravu o zasadnuti pracovnej skupiny expertov (15. - 19. janudra 2001) a stvisiacich neformdlnych aktivitdch,

ktoré uskutocnilo stdle predsednictvo k rozhodnému pravu pre nakladanie s cennymi papiermi drzanymi sprostred—
kovatelom, s. 17.
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existencie jasnych a spolahlivych koliznych noriem je mozZné, aby sa urcitd celkovd situdcia mohla
spravovat dvomi alebo viacerymi jurisdikciami .., pretoze analyzou koliznych noriem nevyhnutne
nedostaneme rovnakd odpoved vo vztahu ku kazdému jednotlivému aspektu v celkovom kontexte*
(pozri ndvrh dovodovej spravy k ndvrhu dohovoru Unidroit, strana 10; pozri aj odsek 17). Vzhladom
na existujlice pravne predpisy Spoloenstva v tejto oblasti nie je ECB presvedcend, Ze je odovodnené
a nalichavo potrebné pre Spolocenstvo, aby prijalo dohovor, a odportca, aby sa harmonizdcia koliz-
nych noriem uskuto¢nila zaroven s harmonizaciou hmotného prava aspoil na trovni Spolocenstva.

Vplyv inych pravnych poriadkov

16.

17.

Dalsim prvkom, ktory sa tyka prévnej istoty, je skutocnost, ze samotny dohovor nezarucuje, e na
otazky upravené dohovorom by sa uplatiioval len jeden pravny poriadok. Dohovor ustanovuje, ze u-
platiiovanie pravneho poriadku uréeného podla dohovoru mozno odmietnut, len ak by Gcinky také-
hoto uplatiiovania boli v zjavnom rozpore s verejnym poriadkom §tatu, ktorého stid kond podla tohto
dohovoru (¢ldnok 11 ods. 1 dohovoru, ktory zakotvuje tradicnd vyhradu ,verejného poriadku®).
Naviac dohovor nebrdni uplatiiovaniu pravnych noriem §titu konajiceho sidu, ktoré sa bez ohladu
na rozhodné pravo musia uplatiiovat aj vo veciach s medzindrodnym prvkom (¢ldnok 11 ods. 2 doho-
voru, ktory zakotvuje tradicnd vyhradu ,kogentnych noriem®). Aj ked ¢lanok 11 ods. 3 dohovoru
obmedzuje vplyvy vyplyvajiice z vyhrady verejného poriadku alebo kogentnych noriem, méze byt
otdzne, ¢i by sud len vo ,vynimocne zriedkavych pripadoch” (pozri odsek 11-1 spravy k haagskemu
dohovoru) vylacil alebo obmedzil uplatiiovanie pravneho poriadku uréeného podla dohovoru na
zdklade jeho ¢lanku 11 ods. 1 alebo ods. 2. Napriklad jurisdikcia, v ktorej sa nachddza systém ziicto-
vania obchodov s cennymi papiermi alebo centrdlny depozitdr cennych papierov, by mohla prijat také
kogentné normy, ktoré by okrem iného zabezpecili, Ze pravny a operany rdmec vytvérajici infra-
Strukttru cennych papierov, vratane G¢tov cennych papierov, je spolahlivy a G&inny.

Vo vieobecnosti a bez ohladu na priamy vplyv ¢lanku 11 ods. 1 alebo ods. 2 dohovoru ECB pozname-
ndva, Ze vo viacerych jurisdikcidch existuje znaéné mnozstvo inych pravnych poriadkov upravujicich
rozne aspekty, ktoré sa tykaji cennych papierov afalebo Gctov cennych papierov, a majtcich casto
verejnopravny charakter, ktoré odkazuji pri ich uplatfiovani na miesto (situs), kde sa tieto cenné
papiere a Ucty cennych papierov nachddzaji. Podla existujicich pravnych predpisov Spolocenstva,
ktoré sa tykajii aspektov vlastnickeho prava k cennym papierom, pravne poriadky, ktoré odkazujii pri
ich uplatiovani na miesto (situs), sa zhodujii s pravom, ktorym sa spravujd tieto aspekty vlastnickeho
prava. Ak nahradime stcasny rezim rezimom podla dohovoru, a aj ked by sa tieto iné pravne poriadky
mohli tykat otdzok, ktoré nie si uvedené v ¢lanku 2 ods. 1 dohovoru, napriek tomu by sa tieto iné
pravne poriadky mohli s pravnym poriadkom podla dohovoru navzdjom priamo alebo nepriamo
ovplyvilovat. Tiito moznost potvrdzuje aj Unidroit: ,napr. aspekty zmluvného prava, prava obchod-
nych spolo¢nosti, konkurzného prava, vlastnickeho priava a prava cennych papierov moézu, ale
nemusia podlichat ustanoveniam o volbe prava a kolizne normy moézu v pripade tychto aspektov
odkazovat na rozdielne jurisdikcie ... Avsak niektoré predtym nepredpokladané legislativne nedostatky,
nejednoznacnosti, tazkosti alebo prekdzky moézu branit dosiahnutiu ndlezitého pravneho déinku,
prinajmensom v primeranom ¢ase. Nedostatky v ramci jedného vnatro$tatneho pravneho rdimca mozu
sposobit tazkosti, ktoré sa tykajii aspektov upravenych inym pravnym poriadkom a pod. Takto mozno
konstatovat, Ze cezhrani¢nd drzba a nakladanie budi pravdepodobne viest k nérastu pravnej neistoty”
(pozri navrh dovodovej spravy k ndvrhu dohovoru Unidroit, strana 10). Tento vplyv by sa mohol
napriklad vztahovat aj na zber $tatistickych informécii zo strany ECB (pozri ¢lanok 5 $tatitu), kde je
snaha o minimalizovanie formélnych naleZitost{ vykazovania v rdmci existujiceho pravneho rdmca
a kde by zmena stcasného rezimu koliznych noriem mohla ovplyvnit vykazovanie cezhrani¢nych
transakcii s cennymi papiermi a pozicii. Moznd existencia takéhoto vztahu medzi koliznymi normami
a suvisiacim rdmcom inych prislusnych pravnych poriadkov hovori tiez v prospech predchddzajiceho
celkového hodnotenia dopadu t¢inkov dohovoru v ramci Spolocenstva a v prospech harmonizacie
hmotného prava tykajiceho sa cennych papierov (pozri odsek 20).
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Moznost vyliicenia

18.

ECB nakoniec stru¢ne poznamendva, Ze tak ako je uvedené v odseku 1-37 spravy k haagskemu doho-
voru, moznost niektorych Specifickych systémov zaétovania obchodov s cennymi papiermi alebo
centrdlnych depozitirov cennych papierov, aby za urcitych okolnosti vylicili uplatiiovanie dohovoru
podla ¢ldnku 1 ods. 5 dohovoru, sa méze tykat aj inych podobnych systémov. Uéinky takéhoto vyli-
Cenia na ¢innost systému zdc¢tovania obchodov s cennymi papiermi a na zaknihované cenné papiere
drzané systémom zictovania obchodov s cennymi papiermi este neboli predmetom analyzy a preto
by mali byt tiez dokladnejsie posidené.

Zaveretné dvahy

19.

20.

KedZe sa tieto konzultdcie tykaji otdzky, ¢i by mal byt medzindrodny dohovor podpisany v mene
Spolocenstva, toto stanovisko sa zameriava a obmedzuje na vSeobecné pripomienky, ktoré s tym
priamo suvisia, s cielom poradit Rade, ¢i schvélit podpisanie tohto dohovoru. ECB md dalsie pravne
a technické pripomienky k dohovoru, ale zastiva ndzor, Ze tieto pripomienky by bolo vhodnejsie
uplatnit v rdmci hodnotenia dopadu zo strany Spolocenstva.

Mozno zhrnif, Ze sucasné pravne predpisy Spolocenstva o rozhodnom prave pre drzbu, prevod
a zabezpecenie zaknihovanych cennych papierov drzanych sprostredkovatelom na viacerych stupfioch
predstavuji posilnenie prévnej istoty a ochrany pred systémovym rizikom v rdmci Spolocenstva.
Dohovor pondka jeden z moznych pristupov na vyrieSenie opodstatnenych tvah, ktoré vyplyvaji
z tazkosti v jednoznacnej identifikdcii miesta, kde sa v niektorych pripadoch na ucely koliznych
noriem nachddza tcet cennych papierov v stile viac sa integrujiicom globdlnom finan¢nom systéme.
ECB podporuje ciel vytvorenia vSeobecne platného rezimu koliznych noriem v tejto oblasti, avsak
napriek tomu by vzhladom na mozné dosledky dohovoru a stcasné pravne predpisy SpoloCenstva
privitala komplexné predchddzajice hodnotenie dopadu dohovoru na Spolo¢enstvo. ECB a Eurosystém,
vo vztahu ku ktorym maji aspekty systémového rizika dohovoru zdsadny vyznam, st pripravené
prispiet k takémuto hodnoteniu ako jednej z tloh Eurosystému podla ¢linku 105 ods. 5 zmluvy.
S cielom ponechat otvoreny vysledok by sa takéto hodnotenie malo uskutocnit pred samotnou disku-
siou o moznosti podpisania dohovoru bertic do dvahy, Ze existujici rezim Spolocenstva je dostatocne
uspokojivy a nevyzaduje si naliechavé alebo opodstatnené podpisanie dohovoru. Tymto hodnotenim
nie st dotknuté iniciativy Spolocenstva v oblasti zi¢tovania a vyrovnania, ani potreba okamzitej
reformy a harmonizicie hmotného prava tykajiceho sa zaknihovanych cennych papierov, ktoré by
posilnili finan¢nd integraciu v Spolocenstve.

Vo Frankfurte nad Mohanom 17. marca 2005

Prezident ECB
Jean-Claude TRICHET




