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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU
1.1. Oduvodnéni a cile navrhu

Pracovni program Komise na rok 2020 zahrnuje pod hlavickou ,,Hospodarstvi ve prospéch
lidi* pfezkum jejiho nafizeni o financ¢nich referen¢nich hodnotach (dale jen ,,BMR®).
Finan¢ni referencni hodnoty jsou indexy, na jejichz zakladé se urCuje Castka splatnd podle
urcitého finan¢niho nastroje ¢i finan¢ni smlouvy nebo hodnota finan¢niho néstroje. Natizeni o
referenCnich hodnotach stanovuje normy spravy a kvality adaji pro referencni hodnoty, na
kter¢ se odkazuje ve finan¢nich smlouvach, ¢imz se snazi posilit divéru ucastnika
kapitalového trhu v indexy uzivané v Unii jako referen¢ni hodnoty. Podporuje snahy Komise
o dosazeni unie kapitalovych trhti (CMU).

BMR zavadi pozadavek povoleni pro administratory financnich referencnich hodnot a
stanovuje pozadavky na dodavatele vstupnich udaji uzivanych k vypoctu dané financni
referen¢ni hodnoty. BMR upravuje také pouziti finan¢nich referenénich hodnot!. Piedpisy
BMR predevsim po dohlizenych osobach v EU (jako jsou banky, investi¢ni podniky,
pojistovny, SKIPCP?) pozaduji, aby uZivaly jen ty indexy, jejichz administratofi vlastni
povoleni. Referen¢ni hodnoty spravované ve tietich zemich lze v EU pouzit jen na zaklade
postupll posuzovani rovnocennosti, uznavani nebo piejimani.

Nafizeni o referenénich hodnotach je v platnosti od ledna 20183, Ugastnici unijniho trhu v EU
mohou vSak i nadale pouzivat referencni hodnoty spravované mimo Unii — bez ohledu na to,
zda bylo pfijato rozhodnuti o rovnocennosti nebo byl index uznan &i piejat k pouziti v Unii* —,
a to az do skonceni piechodného rezimu na konci prosince roku 2021.

1.1.1.  Radné ukoncent poskytovani financnich referencnich hodnot

Kvili obavdam z toho, Ze sazba LIBOR vhodné nereprezentuje podkladovy trh nebo
ekonomickou realitu mezibankovnich uvért,, oznamil vnitrostatni organ ptislusny pro sazbu
LIBOR (organ pro dohled nad chovanim ve finan¢nim odvétvi Spojeného kralovstvi, dale jen
,»FCA*) pravdépodobné ukonceni sazby LIBOR po uplynuti roku 2021. Organ FCA ve vSech
svych vefejnych prohlaSenich jasné¢ uvedl, Ze pozbude-li néktera referen¢ni hodnota
reprezentativnosti a neobnovi-li se jeji reprezentativnost, musi dohlizené osoby piestat danou
referencni hodnotu pouZivat. Spoléhani se na tak maly pocet panelovych bank s tim, Ze sazba
LIBOR jiz nereprezentovala podkladovy trh nebo ekonomickou realitu, jejichZ métfitkem méla
byt, znamenalo, Ze se jeji hodnota mohla zna¢né odchylovat od ekonomické reality a také Ze
mohla byt volatilné;si.

Jak doklada zprava Komise o posouzeni dopadli, mnoho finan¢nich nastrojii a smluv, které na
sazbu LIBOR odkazuji, nedosdhne do ocekavaného data ukonceni sazby po uplynuti roku
2021 splatnosti. Mnoho z téchto smluv zahrnuje dluhopis vydany dohlizenymi osobami,
dluhové nastroje vykazané dohlizenymi osobami v rozvaze, uveérové portfolio dohlizenych
osob a derivatové smlouvy, které tyto osoby uzaviely k zajisténi své pozice. Jak bylo uvedeno
vyse, mohou dohlizené osoby v plsobnosti nafizeni EU o referen¢nich hodnotach (BMR)
uzivat jen indexy, které jsou schvalené jako vyhovujici BMR.

Zanik sazby LIBOR bude mit zna¢né ekonomické dopady, které dohlizené osoby v EU
nemohly ptedvidat pfi uzavirani téchto smluv, z nichz mnoho ma delsi splatnost. Mnoho z
téchto smluv, zejména smluv uzavienych jesté pred ptijetim BMR v roce 2016, ¢asto postrada
jakakoli ,,zalozni* smluvni ustanoveni, kterd by upravovala trvalé ukonceni sazby LIBOR.
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Pozménit podminky tisic smluv, které v souc¢asné dobé na sazbu LIBOR odkazuji, neni v
kratké lhuté, ktera zbyva do ocekdvaného ukonceni sazby LIBOR na konci roku 2021, ve
vSech ptipadech mozné.

Mnoho stavajicich smluv o dluzich, tvérech a vkladech a mnoho derivatovych smluv bude po
trvalém ukonceni referencni hodnoty tykajici se trokovych sazeb, jako je LIBOR, postradat
zélozni smluvni sazbu, kterd by strandm dovolovala pokracovat v plnéni jejich smluvnich
povinnosti.

Nepocitalo-li se s napravnymi opatfenimi, bude mit ukonceni poskytovani Siroce uzivané
referencni hodnoty tykajici se urokovych sazeb neptiznivé disledky pro dohlizené osoby v
EU a jejich smluvni protistrany, od nichz si tyto osoby vyptjcuji nebo jimz zaptjcuji financni
prostfedky. VSechny protistrany ve smlouvach, které na takovou referen¢ni hodnotu odkazuji
a které k datu ukonceni poskytovani ziistanou nevytizeny, budou vystaveny pravni nejistoté v
otizkdch platnosti a vyméhani jejich smluvnich povinnosti. Rada smluv, které budou
zasazeny ukoncenim poskytovani Siroce uzivané referenéni hodnoty tykajici se urokovych
sazeb, zahrnuje: (1) dluhopisy vydané dohlizenymi osobami; (2) zadluzeni vykéazana
dohliZenymi osobami v rozvaze; (3) uvéry; (4) vklady a (5) derivatové smlouvy. Velka cast
finan¢nich smluv, které odkazuji na Siroce uzivané referencni hodnoty tykajici se urokovych
sazeb, zahrnuje dohlizené osoby v oblasti plisobnosti BMR. Pravni nejistota a mozné
nepiiznivé ekonomické dopady, které mohou vyplynout z obtizi s vymahatelnosti smluvnich
povinnosti, budou ohroZovat finan¢ni stabilitu v Unii.

V zajmu zmirnéni rizika mafeni Gcelu smlouvy a nasledného rizika pro financni stabilitu
ziidily centrdlni banky v riznych ménovych oblastech pracovni skupiny pro doporuceni
zalozni sazby, ktera se pouzije u dfive uzavienych smluv, jez odkazuji na ukonCované
referencéni hodnoty tykajici se trokovych sazeb a jez nelze do data trvalého ukonceni dané
referenéni hodnoty sjednat znovu. Napiiklad v USA doporuc¢il Vybor pro alternativni
referencni sazby (ARRC) rozloZeni tokt, které zahrnuje vypocet ndhradni sazby zaloZeny na
bezrizikové jednodenni sazbé (SOFR) s upravou o rozpéti tak, aby nahradni sazba co nejlépe
vystihovala ekonomické parametry ukonéené referenéni hodnoty. Uelem t&chto nahradnich
sazeb je tedy co nejlépe napodobit to, ceho smluvni strany zamyslely dosahnout odkazovanim
na ukoncovanou referen¢ni hodnotu.

Je zamérmym politickym rozhodnutim, o které¢ se opiraji veSkera doporuceni tykajici se
nahradni sazby pro diive uzaviené smlouvy, Ze na nadhradni sazbu nesméji odkazovat zadné
nové smlouvy (definované jako smlouvy uzaviené po ukonceni poskytovani referencni
hodnoty). Je tomu tak proto, ze ndhradni sazba je velmi pravdépodobné umélou verzi
ukoncené referen¢ni hodnoty a jejim ucelem je usnadnit pfechod na sazbu novou. Naptiklad
nahradni sazba za sazbu USD LIBOR se s nejvétsi pravdépodobnosti vypocitd na zaklade
bezrizikové jednodenni uvérové sazby (SOFR) s Upravou o rozpéti tak, aby se zohlednilo
historické rozpéti mezi bezrizikovou jednodenni sazbou a nahrazenou sazbou LIBOR. I kdyz
by méla byt uméla verze referencni hodnoty dostatecné stabilni na to, aby poslouzila pii
postupné likvidaci starSich portfolii, neni trvalym feSenim, které by zohlediovalo do
budoucna orientované naklady dohlizené osoby na financovani.

Avsak 1 po zajiSténi dostupnosti nahradnich sazeb bude obtizné pozmeénit vSechny diive
uzaviené smlouvy, a to z ditvodu velkého rozsahu odkazovani na sazbu LIBOR a kratké lhty
do oc¢ekavaného ukonceni poskytovani sazby LIBOR.

Vhodnym nastrojem je tedy reforma BMR, kterd stanovi zdkonnou nahradni sazbu, jez zmirni
nepiiznivé disledky pro pravni jistotu a financni stabilitu, které by mohly nastat, pokud by se
sazba LIBOR nebo jina referencni hodnota, jejiz ukonceni by vyustilo v zdvazné naruseni
fungovani financnich trhi v Unii, pfestala poskytovat, aniz by byla takova nahradni sazba
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zpfistupnéna a zéaroveil integrovdna do diive uzavienych smluv zahrnujicich dohlizenou
osobu v puisobnosti BMR.

1.1.2.  Spotové smeénné kurzy

Ackoli spotové sménné kurzy hraji zasadni roli v mezindrodni ekonomice, u n¢kolika mén
jsou dostupné sazby znacné€ neregulované a Casto odrazeji ménovou politiku centralnich bank.
V nékterych zemich zavedly centralni banky kontroly, které omezuji zvefejniovani spotovych
sménnych kurzti mimo jejich mistni jurisdikci. Kromé zabranéni zvetejniovani offshorovych
smeénnych kurz maji nékteré zemé zavedeny kapitalové kontroly, které omezuji sménitelnost
jejich meén.

Jelikoz jejich mény nejsou volné smeénitelné, je omezena dostupnost onshorovych
zajistovacich ménovych nastrojii, jako jsou ménové forwardy, swapy a opce. Poptavka po
nastrojich k zajisténi proti volatilit¢ mény pievysSuje v téchto zemich mélkou likviditu
nabizenou onshorovym trhem. V disledku toho vyvinuly evropské financni instituce
offshorové trhy s derivaty, které kvili zavedenym omezenim sménitelnosti zactovavaji v
zékladni méné zajistovaciho subjektu, byt tak ¢ini odkazem na sménny kurz zvetejnény v
Case vyprSeni zajiStovaci smlouvy. Zajistovani proti pohybiim mén, které podléhaji takovym
omezenim sménitelnosti, se tedy provadi prostfednictvim offshorovych derivatovych smluv.
Ty zahrnuji finan¢ni néstroje, jako jsou nedodatelné ménové forwardy a nedodatelné swapy.

Nabizi-li tyto forwardy a swapy dohlizen4 osoba v EU (obchodujici banka)! a obchoduje-li se
s nimi v obchodnim systému EU nebo prostiednictvim systematického internalizatoru EU,
predstavuje spotovy kurz pouzity ke stanoveni ¢astky vyplacené na zaklad¢ forwardové nebo
swapové smlouvy ,,pouziti spotového sménného kurzu, coz nabidku forwardi a swapl
dohliZzenou osobou pfenasi do oblasti pisobnosti BMR.

Na konci stavajiciho prechodného obdobi stanoveného v ¢lanku 51 BMR nebude jiz povoleno
v meénovych forwardech a swapech, s nimiz se obchoduje v EU, na spotové sménné kurzy
odkazovat. To znamend, ze na zacatku roku 2022 budou dohlizené osoby v EU vystaveny
riziku ztraty piistupu k mnoha sazbam pro ucely vetejné politiky spravovanym mimo EU,
véetné spotovych sménnych kurzil, na néZ odkazuji v derivatovych smlouvach, které nabizeji
protistranam (korporacim), aby jim pomohly fidit kazdodenni zajistovani ménového rizika.

Tento problém je naléhavy, protoze kromé EU téméf Zadna jina jurisdikce spotové sménné
kurzy nereguluje. Kvili neexistenci regulace by tak u spotovych sménnych kurzii nebylo
mozné provést posouzeni rovnocennosti dle BMR. Nemohly by byt podle BMR ani uznany ¢i
piejaty k pouziti v Unii, protoZze oba tyto mechanismy rovnéz vyZaduji jistou formu regulace
nebo dohledu. Zavér tedy je, Ze spotové sménné kurzy nejsou vhodnymi kandidaty pro
posouzeni rovnocennosti, uznani ani prejeti do konce ptechodného obdobi.

Proto tento navrh provadi cilené zmény v piisobnosti BMR, které zajisti, Ze evropské podniky
budou i1 nadéle mit pfistup k zajiStovacim nastrojim proti volatilit¢ mén, jeZ nejsou volné
sménitelné do jejich zakladni mény, a budou tak moci bez problému podnikat v zahrani¢i i po
skonceni ptechodného obdobi na konci roku 2021.

! Dohlizena osoba odpovidajici definici v €l. 3 odst. 1 pododst. 17 pism. b) BMR. Rovnéz se ma za to, ze

referencni hodnotu uziva pouze obchodujici banka nabizejici derivatovy nastroj, a nikoli koncovy
zékaznik (korporace), ktery se snazi zajistit proti tomu, Ze je vystaven mé€novému riziku.
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1.2. Soulad s platnymi predpisy v této oblasti politiky

Politika finan¢nich sluzeb Evropské unie podporuje pravni jistotu a financ¢ni stabilitu. Tento
politicky cil se vztahuje i na smlouvy, které maji zdsadni vyznam pro financovani jejiho
bankovniho sektoru. V ramci ak¢niho planu unie kapitalovych trhit (CMU) se EU snazi
vytvofit pravni ramec, ktery zajisti stabilitu pro podnikové uvéry, dluhopisy vydavané jejim
bankovnim sektorem a sekuritizace.

Vzhledem k ocekavanému ukonceni poskytovani sazby LIBOR po konci roku 2021 budou
dohlizené osoby v Evropské unii vystaveny pravni nejistoté v ptipade stovek tisicti finan¢nich
smluv. Aby se zabranilo nepfiznivym dasledkim pro uvérovou kapacitu evropského
bankovniho sektoru, je nutné v€asné vyjasnéni dostupnosti zakonné nahradni sazby, kterou by
dohlizené osoby mohly pouzit ve vSech smlouvach odkazujicich na sazbu LIBOR, jejichz
splatnost piesahuje konec roku 2021. Planované zmény BMR jsou tedy logickym disledkem
jak CMU, tak novéjsich iniciativ zamétenych na urychleni zotaveni z ekonomickych dopada
pandemie COVID-19.

1.3. Soulad s ostatnimi politikami Unie

V souladu s doporucenimi Rady pro finan¢ni stabilitu patii mezi hlavni priority akéniho planu
unie kapitalovych trhit (CMU) reforma referenc¢nich hodnot s kritickym vyznamem, jako jsou
sazby IBOR. Ptiprava na fadné¢ provedené postupné vyfazeni vyznamné referencni hodnoty
podporuje jeden z hlavnich cili stanoveny v prezkumu CMU v poloviné obdobi, jmenovité
podpofit prostfednictvim kapitdlovych trhii poskytovani bankovnich uvéri a stabilni
financovani podnikového sektoru.

Mezibankovni uvérové sazby jsou dilezitymi indexy, které se uzivaji nejen k vypoctu troku u
podnikovych uvért, ale také pfi vydavani kratkodobych a stiednédobych dluhopist a
zajistovani dluhovych pozic. Dostupnost mezibankovnich sazeb a pravni jistota ohledné nich
tedy ovlivituji schopnost bank poskytovat Gvéry redlné ekonomice a vykonavat jejich zakladni
funkce.

Tento navrh zavadi rizné nastroje k zajisténi toho, aby postupné vyfrazovani Siroce uzivané
mezibankovni sazby nepatficné neovlivnilo schopnost bankovniho sektoru poskytovat
financovani podnikiim v EU a neohrozilo tak klicovy cil CMU. Kone¢n¢, na navrhovana
opatfeni je tfeba pohliZet jako na formu podpory ,.hospodaistvi EU ve prospéch lidi, coz je
jeden z titulnich cili stanovenych v pracovnim programu Komise na rok 2020. Bankovni
uvéry poskytované maloobchodnim zékazniklim tvoii dillezity prvek ekonomiky, ktery slouzi
potfebam lidi. Maloobchodni uvéry odkazuji na sazby IBOR, jejichZ pohyb urcuje splatné
castky uvért, které jsou pro mnoho obyvatel klicovym aspektem fizeni osobnich financi. Tato
iniciativa poskytuje nastroje pro pravné kvalitni pfechod od sazeb IBOR a piinasi tak
maloobchodnim zékaznikiim s ivéry odkazujicimi na tyto sazby uZzitek.

2. PRAVNI ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
2.1. Pravni zaklad

Pravnim zakladem pro pfijeti natizeni o referencnich hodnotach (BMR) je ¢lanek 114 Smlouvy o
fungovani Evropské unie (SFEU). Pfijeti pozménovacich navrhli ma za cil zvysit efektivitu tohoto
nafizeni tim, ze poskytne pravomoci k zajisténi kontinuity smluv v souvislosti s ukoncenim
referencni hodnoty se systémovym vyznamem v Unii, a omezeni rozsahu urcitych referencnich
hodnot by mélo rovnéz spadat do téhoz pravniho zakladu.
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Predevsim clanek 114 SFEU zmocniuje Evropsky parlament a Radu k pfijeti opatieni ke
sblizovani ustanoveni pravnich a spravnich ptedpisti ¢lenskych statll, jejichz ucelem je vytvoieni a
fungovani vnitiniho trhu. Clanek 114 SFEU umoziuje EU pfijimat opatieni nejen k odstranéni
soucasnych piekazek vykonu zakladnich svobod, ale také k zabranéni vzniku takovych piekazek,
jsou-li dostateéné konkrétn€é predvidatelné¢, a to vcetné téch, které ztézuji hospodarskym
subjektim, v&etn& investort, plné vyuzivani vyhod vnitiniho trhu. Clanek 114 SFEU tak udéluje
EU pravo jednat s cilem (1) feSit problémy tykajici se kontinuity smluv, které v blizké
budoucnosti nastanou v souvislosti s velmi pravdépodobnym ukoncenim poskytovani referencni
hodnoty se systémovym vyznamem; a (2) zajistit dostupnost spotovych sménnych kurzii pro
pouziti v zajistovacich nastrojich vydavanych v Evropské unii i po skonceni piechodného obdobi
BMR v prosinci 2021.

Presngji teCeno, skuteCnost, ze BMR postrada mechanismy pro organizaci fadného ukonceni
poskytovani referencni hodnoty se syst¢émovym vyznamem v Unii, by pravdépodobné vyustila v
riznoroda provadéci ¢i legislativni feSeni ze strany ¢lenskych statd. Tim by nastal zmatek mezi
uzivateli referencnich hodnot a koncovymi investory, coz by mélo za néasledek rtiznd naruseni
vnitinitho trhu, kterd by jim znemoznovala plné vyuzivat vyhod jednotného trhu. Pouziti
¢lanku 114 SFEU se tedy jevi jako nejvhodnéjsi pravni zaklad k tomu, jak tyto problémy fesit
ucelené a jednotné a vyhnout se roztiisténosti.

Pokud jde o zachovani pfistupu uzivateld v EU ke spotovym sménnym kurzim tretich zemi, je
cilem tohoto opatfeni zabranit tomu, aby byla poSkozena konkurenceschopnost urcitych
zucastnénych stran v EU a efektivita financniho systému pro ekonomiku Unie, jeji obyvatele a
podniky v ni, coz by nastalo, pokud by tyto sazby zlstaly podfizeny BMR. Toto opatfeni ma
rovnéz zabranit piekdzkdm pro jednotny trh, k nimZz by mohly vést zdbrany kladené
preshrani¢nim vyménam dané nemoznosti naddle odkazovat na spotovy sménny kurz tieti
zemé. Clanek 114 SFEU je tedy vhodnym pravnim zédkladem k dosazeni tohoto cile koordinované
deregulace.

Ztizeni mechanismu EU pro vyfeSeni otazky dfive uzavienych smluv a rezimu vyjimek pro
zajisténi moznosti nadale odkazovat na spotové smeénné kurzy by tedy spadalo do ptisobnosti EU
dle ¢lanku 114 SFEU.

2.2, Subsidiarita (v pripadé nevylu¢né pravomoci)

Podle zasady subsidiarity (¢l. 5 odst. 3 SEU) by se méla opatfeni na irovni Unie piijimat
pouze tehdy, pokud stanovenych cili nemulze byt dosazeno uspokojivé clenskymi staty
samotnymi, ale spiSe jich, z divodu rozsahu ¢i ucinkii zamyslené Cinnosti, miize byt 1épe
dosazeno na trovni Unie. Ackoli nékteré referenéni hodnoty jsou vnitrostatni, je odvétvi
referenc¢nich hodnot jako celek z hlediska poskytovani i1 uZivani mezindrodni. Problémy
tykajici se referencnich hodnot se systémovym vyznamem v Unii a pouziti neunijnich
referen¢nich hodnot maji ve své podstaté evropsky rozmér.

Problémy, o jejichz feSeni tento navrh usiluje, by nemohly byt feSeny individudlnimi
opatfenimi ze strany Clenskych statii. Pokud jde o otdzku tadné provedeného postupného
vyfazeni referen¢nich hodnot, jejichZ ukonceni by vyustilo v zdvazné naruSeni finan¢nich trht
v Unii, mohly by ¢lenské staty provést zdsah v podobé¢ zavedeni legislativy, ktera by udavala
vnitrostatni nadhradni sazbu ve smlouvach odkazujicich na ukoncovanou referen¢ni hodnotu.
Individuélni opatfeni zavedena cClenskymi staty by vSak pravdépodobné vyteSila jen Cést
zjisténych problémi (predev§im proto, Ze by se mohlo stat, Ze nekteré clenské staty pravni
predpisy vytvori, kdeZzto jiné nikoli). Riizné pfistupy jednotlivych clenskych stath k
nahradnim sazbam pro dfive uzaviené smlouvy by navic mohly tfistit jednotny trh. Ma-l1i se
tedy zajistit soudrznost jednotného trhu a dale zlepsit jeho fungovéni, je nutné opatfeni na
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urovni EU, které pro referencni hodnoty se systémovym vyznamem zavede harmonizovany
fadny prechodny rezim, jenz bude fungovat pro dfive uzaviené smlouvy v celé Unii.
Konkrétné feceno, mohou opatieni na vnitrostatni urovni tykajici se referencnich hodnot,
jejichz ukonceni by vyustilo v zavazné naruseni finan¢nich trhii v Unii, vést ke spleti riiznych
ptedpisii, mohou vytvofit nerovné podminky na vnitinim trhu a mohou vyustit v nejednotny a
nekoordinovany pfistup. Splet’ vnitrostatnich pfedpist by branila moznosti jednotného
zachazeni s ukoncovanymi referen¢nimi hodnotami, které se uzivaji v mnoha riznych
pieshrani¢nich transakcich s dluhopisy, uvéry a derivaty, coz by komplikovalo fizeni téchto
transakci.

Stejné tak je potfeba opatfeni na trovni EU, aby se zajistila moznost nadéale uzivat spotové
sménné kurzy, nebot’ ty jsou uz upravené nafizenim piijatym na evropské urovni (BMR) a
opatfeni na vnitrostatni arovni by k dosazeni daného cile nepostacovala.

2.3. Proporcionalita

Navrhované zmény nafizeni o referencnich hodnotach jsou ptiméfené tak, jak to vyzaduji
ustanoveni ¢l. 5 odst. 4 SEU. Navrh uplatiuje pfiméfeny ptistup, pricemz je zajisténo, ze bude
uloZeno jen omezené mnozstvi novych povinnosti dohlizenych osob vyuzivajicich referencni
hodnoty se systémovym vyznamem, na n¢z jsou jiz kladeny obdobné pozadavky v souladu s
nafizenim o referen¢nich hodnotach.

Navic se postup navrzeny pro postupné vyrazovani referencnich hodnot se systémovym
vyznamem snazi o to, aby byla poskytnuta transparentnost a pravni jistota uzivatelim téchto
referen¢nich hodnot, ktefi nemusi mit moznost své dfive uzaviené smlouvy pozménit nebo
znovu sjednat. Finanénimu odvétvi 1 koncovym zdkaznikim, at uz jde o podniky nebo
obcany, by tedy zlepSeni piedkladand v tomto pozménujicim nafizeni méla pfinést znacny
uzitek.

2.4. Volba nastroje

Nejvhodngj$im pravnim nastrojem k vyfeSeni probléml vyplyvajicich z pravdépodobného
zéniku urcitych sazeb IBOR, které jsou v EU Siroce uzivany a jez upravuje nafizeni o
referen¢nich hodnotéach, je zména natizeni o referencnich hodnotéach.

Pouziti formy nafizeni, které je pfimo pouZitelné, aniz by vyZadovalo vnitrostatni legislativu,
omezi moznost, Ze pfislusné organy na vnitrostatni Grovni pfijmou rozdilna opatfeni, a zajisti

A4

jednotny ptistup a vyssi pravni jistotu v celé EU.

3. VYSLEDKY HODNOCENi’EX-POST, KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI
STRANAMI A POSOUZENI DOPADU
3.1. Konzultace se zucastnénymi stranami

Komise provedla rozsdhlé konzultace s riznymi skupinami zicCastnénych stran, aby ziskala
ucelenou predstavu o rtiznych nazorech, které mohou castnici trhu v souvislosti s problémy
feSenymi v tomto nafizeni zastavat.

Dne 18. bfezna zvefejnilo GR FISMA pocateéni posouzeni dopadii (ITA), jehoz Giéelem bylo
informovat zuCastnéné strany o rozsahu revize nafizeni (EU) 2016/1011 (nafizeni o
referencnich hodnotach resp. BMR) a které nastinilo rtizné zvazované moznosti politiky.
Obdobi konzultace bylo uzavieno dne 15. dubna 2020. Komise obdrZela odpovédi od
22 respondentdl, vétSinou soukromych firem a hospodarskych sdruzeni.
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Dne 26. listopadu 2019 uspotfaddala Komise pracovni setkdni veénované tfem hlavnim
tématim:

1) V ramci prvniho panelu se projednavalo, zda maji regulacni organy k dispozici
vSechny potfebné nastroje, aby mohly zachovavat, udrzovat a ptipadné¢ pozménovat
metodiky, o né€z se opiraji referen¢ni hodnoty s kritickym vyznamem.

2) Druhy panel se podrobnéji zabyval tim, zda BMR muize vhodné poslouzit k uceltim
pfechodu stavajicich mezibankovnich (IBOR) sazeb na nové bezrizikové sazby a
rovnéz zda BMR muze dostatecné poslouzit pii pfechodu ze sazby Eonia na €STR.

3) Treti panel zajistil prifezovy pohled na to, zda je vhodné opétovné posoudit
pusobnost BMR a ustanoveni tietich zemi.

Dne 11. fijna zvefejnilo GR FISMA vefejnou konzultaci, jejimz cilem bylo podpofit jeho
piezkum nafizeni o referencnich hodnotach. Zucastnéné strany mély do 31. prosince 2019
vyjadrit své nazory prostiednictvim online portalu EU Survey.

Nad rdmec pracovniho setkani a vefejné konzultace, které jsou podrobnéji popsany v
oddilech 2.1 a 2.2, se Komise aktivn¢ podilela na ¢innosti pracovni skupiny Euro RFR,
sestavajici ze zucCastnénych subjekti ze soukromého sektoru, vcetné dodavateld,
administratort a uzivatelii referen¢nich hodnot, a také ECB, kterd poskytuje sekretariat,
organu ESMA a belgického organu FSMA v roli pozorovatele spolu se samotnou Evropskou
komisi, aby se seznamila s rozlicnymi tGvahami zucastnénych stran, k nimz je tfeba
ptihlédnout pfi navrhu nejlepSich politickych nastrojii pro fadné ukonceni poskytovani
referen¢nich hodnot s kritickym vyznamem. Navic je Komise ¢lenem oficidlni odvétvové
fidici skupiny Rady pro finan¢ni stabilitu, ktera sestava z vySsich ufednikli centralnich bank a
regulacnich organtli, coz ji zajiStuje dobry piehled o nahledech mezinarodnich vetejnych
politik na prechod k bezrizikovym sazbam. Dale pak zasedaji Utvary Komise jako
pozorovatelé v radé organii dohledu orgdnu ESMA a v jeho stalych technickych skupinach,
mimo jiné ve skupiné zabyvajici se referenénimi hodnotami, z niZ pozorné sledovala praci
orgdnu ESMA v souvislosti s referenénimi hodnotami s kritickym vyznamem. Kone¢né,
zaméstnanci GR FISMA navazali mnoho dvoustrannych kontaktdi se Sirokym spektrem
zucastnénych stran, aby zdokonalili svoji analyzu a politicky ptistup.

3.2. Sbér a vyuziti vysledki odbornych konzultaci

Navrh stavi na odbornych znalostech pfislusSnych organtt EU, které dohliZzeji na
administratory referencnich hodnot s kritickym vyznamem, jakoZ i na odbornych znalostech
samotnych administratorti. Kromé¢ toho Komise podrobné sleduje vyvoj v jinych jurisdikcich,
které také ptipravuji prechod na néhradni indexy za sazby IBOR, a to zejména ve vztahu k
piipravnym pracim probihajicim v oficidlni odvétvové fidici skupiné Rady pro financ¢ni
stabilitu.

V nékolika jurisdikcich byly pro ucely ptechodu zfizeny také pracovni skupiny soukromého
sektoru. Komise byla informovéna o rtiznych alternativach, které tyto skupiny také zvazuji, a
utvoftila si nazor na to, zda Ize tyto alternativy aplikovat na situaci v EU.

3.3. Posouzeni dopadii

3.3.1.  Radné ukonceni financni referencni hodnoty

Komise provedla posouzeni dopadii v otazce, jak nejlépe vyhovét diive uzavienym
smlouvam, které obsahuji odkazy na ukoncované Siroce uzivané referen¢ni hodnoty tykajici
se urokovych sazeb a jez nelze do konce roku 2021 sjednat znovu (,,problematické diive
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uzaviené“ smlouvy). Poté, co posouzeni dopadii nejprve obdrzelo zaporné stanovisko dne
15. kvétna 2020, obdrzelo od Vyboru pro kontrolu regulace dne 4. cervna 2020 stanovisko
kladné.

Vsechny moznosti zvazované v posouzeni dopadii se soustfedily na vytvoreni ndhradni sazby
v ptipad¢, ze by doslo k ukonceni poskytovani Siroce uzivané referen¢ni hodnoty tykajici se
urokovych sazeb. Nahradni sazba by vznikla bud'to konverzi ukoncované referencni hodnoty
na Casové omezenou nadhradni sazbu, kterd by se pouzila pii postupné likvidaci diive
uzavienych smluv, nebo schvalenim takové ndhradni sazby regula¢nim organem piislusnym k
ukoncované referen¢ni hodnoté, nebo zvefejnénim nahradni sazby v rdmci zdkonné vyjimky
€1 nafizenim trvalé ndhradni sazby za ukoncovanou referencni hodnotu.

V posouzeni dopadil byl zvolen pfistup spocivajici v pozménéni BMR tak, aby vnitrostatni
organ piislusny pro administratora ukoncované Siroce uzivané referen¢ni hodnoty tykajici se
urokovych sazeb ziskal regula¢ni pravomoci ke spravé tadné provedeného postupného
vyfazeni této referencni hodnoty, az jiz nebude schopna vystihovat podkladovy trh nebo
ekonomickou realitu. Tyto pravomoci by zahrnovaly pravomoc vyzéadat si od administratora
dan¢ ukoncované referencni hodnoty zménu metodiky, o nizZ se referencni hodnota opira, aby
se zajistilo, ze referencni hodnota zlstane dostate¢né robustni a udrzitelna na to, aby mohla
poslouzit pfi postupné likvidaci diive uzavienych smluv, které na tuto referen¢ni hodnotu
odkazuji v case, kdy prislusny regulacni organ dospéje k zavéru o ztrat¢ schopnosti méfit
podkladovy trh nebo ekonomickou realitu. Nové ,konverzni pravomoci® k referen¢nim
hodnotam by pfislusnému regulacnimu orgdnu umoziovaly vyzadat si zménu metodiky, bylo-
li by to nezbytné pro ochranu spotiebitele a finan¢ni stabilitu v Unii.

Béhem doby, kterd uplynula od dokonceni posouzeni dopadi, vSak organ FCA, ktery je
regula¢nim organem pro sazbu LIBOR, vznesl novou sérii vyhrad, jeZ zanechala pochybnosti
ohledn¢ toho, zda konverzni pravomoci mohou efektivné zabezpecit vSechny pftipady, které
konverzni sazba musi pokryt. FCA se naptiklad domniva, Ze: ,,...regulaéni opatfeni ke zméné
metodiky u sazby LIBOR nemusi byt proveditelné za vSech okolnosti, naptiklad jestlize
nejsou v prislusné méné k dispozici vstupy nutné pro alternativni metodiku. >

Existuje nekolik problémi tykajicich se u€innosti, kvili nimz mtze byt vyuziti konverznich
pravomoci ménég efektivni:

Za prve, konverzni pravomoci nemusi byt mozné vyuzit za vSech okolnosti nebo u vS§ech mén
vyuzivajicich sazbu LIBOR. FCA napfiiklad upozoriiuje, Ze konverzni pravomoci by neslo
vykonévat tam, kde v pfisluSné meéné nejsou k dispozici ,,vstupy* nutné pro alternativni
metodiku’.

Za druhé, konverze nemusi byt vzdy mozna z pravnich nebo praktickych divodid. FCA
zminuje piipady, kdy administrator nemusi mit pfistup k robustnim vstupnim udajim v
piislusné meéne, avsak problémy s piistupem mohou nastdvat i v ptipadech, kdy se obstaravani
téchto vstupli nebo ziskdvani licenci k nim jevi jako pfili§ komplikované ¢i ndkladné na to,
aby se vytvoreni nahradni sazby vyplatilo®. V takovém piipadé by ukoncovana sazba prestala
byt zvefejiiovana bez jakékoli nadhradni sazby.

https://www.fca.org.uk/news/statements/fca-statement-planned-amendments-benchmarks-regulation
https://www.fca.org.uk/markets/transition-libor/benchmarks-regulation-proposed-new-powers

Poskytnuti konverzni sazby by obnaSelo obstarani novych vstupnich udaji, vyvoj nové metodiky
vypoctu a stanoveni postupi dohledu a nastroji pro zvefejiiovani. VSechny tyto zmény vyzaduji
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Za tteti, 1 v pfipadé proveditelnosti mohou konverzni pravomoci vést k riznorodym
vysledktim. Podle FCA preferuji nékteré trhy, naptiklad trhy s derivaty, dluhopisy a velké
¢asti hotovostnich trhl, pfechod na jednodenni trokové sazby vycislené zpétné na konci
piislusného urokového obdobi. Naproti tomu problematické dfive uzaviené smlouvy o
spotiebitelskych ¢i vyvoznich uvérech, které odkazuji na tfiméesicni, Sestimésicni nebo
dvanactimésicni referenéni hodnoty LIBOR, pouzivaji do budoucna orientovanou referencni
hodnotu ocekavanych turokovych sazeb. Zmény metodiky, které vykon konverznich
pravomoci nutn¢ obndsi, by tedy nemohly piinést zadouci vysledek u vSech soucasnych
uzivateli sazby LIBOR. Jak uvadi FCA, byly by tedy vhodnéjSim feSenim odvétvove
odsouhlasené nadhradni sazby, které s vétsi pravdépodobnosti pokryji Sirsi spektrum smluv.

Za ctvrté, konverzni pravomoci spoléhaji na skutecnost, Ze administrator ukonfované
referencni hodnoty a administrator referen¢ni hodnoty vyplyvajici z konverze je jedna a taz
pravnickd osoba. Takovy pozadavek by pracovnim skupindm pro bezrizikové sazby, které
budou vydavat doporuceni ohledné odvétvoveé odsouhlasené ndhradni sazby, ukladal omezeni,
aby doporucovaly nédhradni sazbu, ktera je poskytovana tymz administratorem jako
ukoncovand referencni hodnota. Zejména v preshranicnich situacich, kdy pracovni skupina
pro bezrizikové sazby pusobi v jiné jurisdikci nez administrator ukoncované referenéni
hodnoty (napft. sazba LIBOR u smluv v USD), tomu tak nemusi nutn¢ byt. Navic by takovy
pozadavek zbyte¢n¢ omezoval vysi sazby, kterou by pracovni skupina pro bezrizikové sazby
mohla doporucit jako nejvhodnéjsi ndhradni referen¢ni hodnotu.

Vzhledem k vyse uvedenému byl zvoleny pfistup pozménén tak, aby se zajistilo, Zze Komise
bude disponovat vS§emi nezbytnymi pravomocemi k tomu, aby ndhradni sazba za referencni
hodnotu, jejiz ukoncéeni by vyustilo v zdvazné naruseni fungovani finan¢nich trhi v Unii,
mohla byt stanovena s dostatecnou flexibilitou, kterd umozni pokryt vSechny mozné
okolnosti.

Konverzni pravomoci tak byly nahrazeny pravomocemi Evropské komise ke stanoveni
zékonné nahrady za referencni hodnotu, jejiz ukonceni by vyustilo v zavazné naruSeni
fungovani finan¢nich trhi v Unii. Evropskéd komise by pfi vykonu stanovujicich pravomoci
méla moznost zohlednit odvétvové odsouhlasené nahradni sazby, které pravdépodobné
doporuci pracovni skupiny pro bezrizikové sazby, jeZ byly svolany centrdlnimi bankami v
n¢kolika ménovych oblastech. Zména piistupu je odiivodnéna potiebou zajistit, aby pro tcely
vSech smluv uzavienych dohlizenou osobou v EU byla k dispozici vhodnd odvétvove
odsouhlasena ndhradni sazba. Tato ndhradni sazba by méla byt dostupna pro vSechny diive
uzaviené smlouvy bez ohledu na mozna omezeni tykajici se pouZziti nebo casova omezeni,
ktera mohou byt spojena s vykonem konverzni sazby natfizené regulaCnim orgdnem mimo
Unii.

3.3.2.  Moznosti zabraneni ztraté unijnich nastrojii pro rizeni rizik

V zajmu zachovani moznosti zajistit ménové riziko ve finanénim i nefinan¢nim sektoru EU
byly v posouzeni dopadli analyzovany ¢tyfi moznosti, z nichz kazda ptredstavovala cilenou
vyjimku z BMR, a to bud’ pro urcité referencni hodnoty tykajici se spotovych sménnych
kurzii, nebo pro zajiStovaci nastroje, které se o tyto referencni hodnoty opiraji pii vypoctu
vyplacenych castek.

technologicky a procedurdlni vyvoj a pfipadné i obstarani a schvaleni novych ujednani o poskytovani
udaju s poskytovateli, ktefi jsou tfeti stranou a nejsou administratorem konverzni sazby.
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Jedna z moznosti — obecna vyjimka pro vSechny referen¢ni hodnoty tfetich zemi kromé téch,
které byly stanoveny jako rozhodujici pro financ¢ni stabilitu Unie — byla zamitnuta jiz v
pocatecni fazi, nebot’ bylo shledéno, ze vykazuje nizs$i miru souladu s ptivodnim pfistupem
BMR, ktery spociva v komplexnim pokryti v§ech referencnich hodnot tietich zemi, pficemz
vSezahrnujici pfistup byl v dobé jednani o BMR jednim z konkrétnich politickych cila.

Ze zbylych tii moznosti se jako upfednostiiovand ukazala varianta vytvotfeni zakonné vyjimky
pro spotové sménné kurzy tietich zemi. Tento pfistup byl povazovan za nejlepsi, ma-li se
dohlizenym osobam v EU umoznit nadéle odkazovat na spotovy sménny kurz tfeti zemé¢ u
nesménitelnych mén ve forwardovych smlouvach EU. Zaroven by zajistil zachovéani souladu s
nafizenim o referencnich hodnotich a nevyzadoval od regulacnich organti schvalovani
jednotlivych forwardovych smluv. Vyjimka pro sazbu pro ucely verejné politiky je obsazena
jiz ve vlastnim konceptu BMR, a to v podob¢ vyjimky pro sazby pro ucely vetejné politiky
zvefejiiované centralnimi bankami. Navic, je-li vyjimka formulovana s nezbytnou mirou
flexibility, byla by tato moznost vhodna i k poskytovani jinych sazeb pro ucely politiky, které
jsou z diivodu ménovych nebo jinych politickych cili vytvareny v ptislusnych tretich zemich
pod vedenim a dohledem centralnich bank nebo jinych tviircii politik, jako jsou statni
pokladny. Kromé toho vykazovala tato varianta oproti ostatnim leps$i predpoklady pro
bezproblémové fungovani v budoucnu. Tato moznost by rovnéz vytesila jeden nedostatek v
navrhu BMR, kterym je pozadavek na dodrzovani BMR u spotovych sménnych kurzi tietich
zemi, které jsou natolik volatilni, ze trh EU pro forwardové smlouvy se vyvinul pravé za
ucelem zajisténi proti volatilité ptislusného spotového kurzu.

34. Zakladni prava

Navrh dodrzuje zékladni prava a cti zdsady uznané v Listiné zakladnich prav Evropské unie,
zejména zasadu zajiSténi vysoké Urovné ochrany spotiebiteli pro vSechny obyvatele EU
(¢lanek 38). Bez fadného piechodu k ndhradam za sazby IBOR by piedev§im maloobchodni
zakaznici byli poSkozeni ukon¢enim sazeb IBOR, a to zejména v té€ch ¢lenskych statech, které
se znacn€ spoléhaji na hypote¢ni smlouvy s odkazy na pohyblivé sazby.

4. ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Iniciativa nemd zadny dopad na rozpocet EU.

5. OSTATNI PRVKY

5.1. Plany provadéni a zptisoby monitorovani, hodnoceni a podavani zprav

Komise navrhuje vytvofit program sledovani s cilem zhodnotit, zda navrhované zmény
pfinesly o¢ekavané vysledky.

5.1.1.  Sledovani v souvislosti s radnym prechodem od sazeb IBOR

Legislativni ndvrh vyZaduje od orgdni piisluSnych pro dohliZzené osoby uzZivajici nahrazenou
referencni hodnotu, aby sledovaly, zda ndhrada minimalizuje mateni ucelu smlouvy a dalsi
neptiznivé dopady na ekonomicky riist a investice v Unii. V tomto sméru budou organy
kazdoro¢né podavat zpravu Komisi a organu ESMA.

5.1.2.  Sledovani v souvislosti se spotovym sménnym kurzem tietich zemi

Tento legislativni navrh vyZzaduje od organt piislusnych pro dohlizené osoby uZivajici
referencni hodnoty sménnych kurza tretich zemi, které¢ byly Komisi prohlaSeny za vyfazené z
plsobnosti BMR, aby nejméné jednou za dva roky oznamily Komisi a orgdnu ESMA pocet
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derivatovych smluv, které pouzivaji danou referencni hodnotu sménného kurzu pro zajisténi
proti ménové volatilité tfeti zemé.

5.2. Podrobné vysvétleni konkrétnich ustanoveni navrhu
5.2.1.  Radné ukonceni financni referencni hodnoty

Navrhované zmény BMR jsou koncipovany tak, aby zmirnily pravni nejistotu a rizika pro
finan¢ni stabilitu. Tento pfistup zavadi pravomoci ke stanoveni zakonné nahradni sazby, ktera
se pouzije namisto vSech odkazli na referencni hodnotu, jejiz ukonceni by vyustilo v zavazné
naruseni fungovéani finan¢nich trhtt v Unii. Nahrazeni vSech odkazii na ,,ukoncovanou
referen¢ni hodnotu* zdkonnou néhradni sazbou je navrzeno s cilem eliminovat, nebo alespoil
minimalizovat nakladné spory tim, ze bude poskytnuta pravni jistota pro vSechny smlouvy
zahrnujici dohliZzeny subjekt v EU. Zejména by pak navrhované pravomoci k zdkonné nahradé
umoznily nasledujici: (1) zabranit tomu, aby strana smlouvy zahrnujici dohlizeny subjekt
odmitla plnit své smluvni povinnosti nebo shledala poruseni smlouvy v dasledku pieruseni
poskytovani referencni hodnoty, jejiz ukonceni by vyustilo v zdvazné naruSeni fungovani
finan¢nich trhtt v Unii; (2) zajistit, aby ndhradni sazba za takovou referen¢ni hodnotu,
doporucena pracovni skupinou pro bezrizikové sazby ztizenou pod zastitou centralni banky v
pfislusné meénové oblasti, mohla slouzit jako zdkonna nahrada za tuto referenc¢ni hodnotu; a
(3) poskytnout ,bezpecny pftistav®, ktery uchrani dohlizené osoby uzivajici zédkonnou
referenéni hodnotu (resp. odkazujici na ni) od soudniho sporu.

Navrhované zmény BMR by téchto cili dosahly tim, Ze by Evropské komisi svétily
pravomoci ke stanoveni zakonné nahradni sazby, kterd by nahradila odkaz na ukoncovanou
referen¢ni hodnotu v nasledujicich ptipadech: (1) jestlize smlouva neobsahuje zddné zalozni
ustanoveni, které pfislusné trvalé ukonceni poskytovani upravuje; (2) pokud by ukonceni
poskytovani dané referencni hodnoty vyustilo v zdvazné naruSeni fungovani finan¢nich trhl v
Unii. Na smlouvy, které nezahrnuji dohlizenou osobu v ptsobnosti BMR, by se zdkonna
nahrada nevztahovala. Aby se oSetfily i tyto smlouvy, doporucuje se ¢lenskym statim zajistit
zakonné nahradni sazby. Tyto zdkonné nahradni sazby by platily pro smlouvy uzaviené mezi
dvéma nefinan¢nimi protistranami fizené zakony jejich jurisdikce. AZ k tomu bude vhodna
doba, zamysli Komise pfijmout doporuceni, které vybidne ¢lenské staty, aby ptijaly nahradni
sazbu vybranou pro dohlizené osoby EU jako zékonnou ndhradni sazbu ve svych
vnitrostatnich ptedpisech.

Jelikoz hlavnim cilem téchto novych pravomoci je zajistit pravni jistotu pro stavajici smlouvy
odkazujici na referen¢ni hodnotu, jejiz ukonceni by vyustilo v zdvazné naruseni fungovani
finan¢nich trhd v Unii, jevi se jako logické, Ze bude povinnosti organti ptislusnych pro
dohlizenou osobu uzivajici danou referencni hodnotu, aby sledovaly, zda zdkonné nahradni
sazby pro smlouvy uzaviené mezi dohlizenymi osobami vedly ke snizeni po¢tu soudnich
sport ¢i ptipadil poruSeni téchto smluv, a kazdoro¢né oznamovaly sva zjisténi Komisi.

Navrhované zmény ustanoveni BMR upravujicich ukonceni referencni hodnoty se
systémovym vyznamem v Unii se opiraji o tii hlavni pilite.

Za prvé, navrhované zmény BMR zavedou zdkonnou pravomoc, na jejimz zdkladé bude
Evropskd komise moci stanovit ndhradni sazbu, pfestane-li byt zvefejiiovana referencni
hodnota, jejiz ukonceni by vyustilo v zavazné naruseni fungovani finan¢nich trhti v Unii. Tuto
pravomoc lze vykonat bez ohledu na to, zda je referen¢ni hodnota schvalena a zvetfejnéna. Pii
navrhu zdkonné nahradni sazby musi Evropskd komise piihlédnout k doporucenim
pracovnich skupin pro bezrizikové sazby pusobicich pod zasStitou centralnich bank
odpovédnych za ménu, v niz jsou sazby ukoncované referen¢ni hodnoty denominovany.
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Za druhé, zdkonnd ndhradni sazba nahradi ze zékona vSechny odkazy na ,,ukonfovanou
referencni hodnotu® ve vSech smlouvach uzavienych dohlizenou osobou v EU. Aby mohly
smlouvy odkazujici na ukonfovanou referen¢ni hodnotu zdkonnou néhradni sazbu vyuzit,
musi byt v dobé, kdy vstoupi v platnost jeji stanoveni, dosud nevytizené, pii¢emzZ na
zékonnou ndhradni sazbu nesmi odkazovat zddnd smlouva uzaviena az poté, co provadéci akt
stanovujici nahradni sazbu vstoupi v platnost.

Za tfeti, pro ucely smluv nezahrnujicich dohlizenou osobu v EU se c¢lenskym statim
doporucuje piijmout vnitrostatni zdkonné ndhrady. Az k tomu bude vhodna doba, muze
Komise vydat doporuceni, aby vnitrostatni zakonné nahradni sazby byly shodné se zakonnou
nahradni sazbou, kterd je stanovena pro smlouvy zahrnujici dohlizené osoby EU.

Nasledujici prehled popisuje kli¢ové slozky navrhované zakonné nédhradni sazby a jeji dopady
na smluvni ustanoveni:

Povinné pouZiti | (1) Diive uzaviené smlouvy, které nezahrnuji smluvni zalozni sazby;
zakonné nahradni | (2) Diive uzaviené smlouvy, které obsahuji jen zalozni ustanoveni upravujici
sazby prechodné preruseni poskytovani referencni hodnoty, jejiz ukonceni by vyustilo v

zavazné naruseni fungovani financnich trhi v Unii;

(3) Dtive uzaviené smlouvy, které obsahuji zalozni ustanoveni, jez odkazuje na
referencni hodnoty uvedené v bod¢ (2) (napf. posledné zminéné pevné stanoveni
vy$e uvedenych referenénich hodnot).

Nepovinné pouZiti | Dfive uzaviené smlouvy, které poskytuji stranam volbu zaloZnich sazeb;

zakonné nahradni | D¥ive uzaviené smlouvy, které nezahrnuji dohlizenou osobu v piisobnosti BMR.
sazby (zvoleni)

Vzajemné dohodnuté | Strany, které odkazy na referen¢ni hodnotu sjednaly znovu a zvolily si jinou
nezvoleni nahradni sazbu.

Rozhodné udalosti Zakonna nahradni sazba by se stala platnou nebo dostupnou, pokud by nastaly tfi
rozhodné udalosti:

(1) vefejné prohlaseni u¢inéné administratorem referencni hodnoty nebo jeho
jménem o tom, ze administrator trvale pfestal nebo pfestane poskytovat pfislusnou
referenéni hodnotu;

(2) vetejné prohlaseni regulacniho organu piislusného pro udéleni povoleni
administratorovi referen¢ni hodnoty o tom, zZe administrator referencni hodnoty
trvale prestal nebo prestane poskytovat ptislusnou referencni hodnotu;

(3) vetejné prohlaseni regulacniho organu piislusného pro udéleni povoleni
administratorovi referen¢ni hodnoty o tom, ze ptislu$na referen¢ni hodnota jiz
trvale a nenapravitelné nereprezentuje podkladovy trh nebo ekonomickou realitu,

Oblast puasobnosti | VSechny smlouvy odkazujici na ukonCovanou referencni hodnotu, které jako
zakonné nahradni | protistranu zahrnuji dohlizenou osobu v EU. Zustava k dispozici moznost na
sazby zakladé vzajemné dohody sazbu nezvolit, a to i pro dohlizené osoby.

Doprovodna opati‘eni Evropska komise navrhuje vydat doporuéeni vybizejici ¢lenské staty k tomu, aby
zakonnou nahradni sazbu uréenou k pouziti dohlizenymi osobami doplnily o
vnitrostatni piedpisy nafizujici povinné pouziti unijni zdkonné nahradni sazby ve
smlouvach mezi nefinancnimi protistranami fizenych zakony jejich jurisdikce.

Zakonna nahradni sazba by se stala platnou, pokud by nastala kterakoli ze tfi objektivnich
rozhodnych udalosti popsanych v tabulce vyse.

5.2.2.  Vyneti konkrétnich referencnich hodnot smeénnych kurzi

Cilem navrhovanych zmén je vyjmout stanovené referenni hodnoty spotovych sménnych
kurzi tfetich zemi z plsobnosti nafizeni, pokud splituji urcitd kritéria. Seznam vyjimek
uvedeny v clanku 2 BMR by byl rozsifen tak, aby zahrnoval referenéni hodnoty spotovych
sménnych kurzl stanovené Komisi (nové pismeno 1) v odstavci 2). K nému by bylo ptidano
ustanoveni upravujici, jak mize Komise uplatnit svou pravomoc a kritéria pro vynéti
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zpisobilych referen¢nich hodnot spotovych sménnych kurzli z plsobnosti BMR (nové
odstavce 3 a 4 v ¢lanku 2). Aby byla referencni hodnota spotového sménného kurzu zptisobila
pro vyjimku, musi: (1) byt métitkem spotového sménného kurzu mény tieti zemé, kterd neni
volné sménitelnd, a (2) byt Casto, systematicky a pravidelné uzivana dohlizenymi osobami v
EU jako zuctovaci sazba pro vypocet vyplacené Castky na zakladé smlouvy o ménovém
forwardu nebo swapu. Mimoto, aby Komise disponovala vSemi prvky nezbytnymi pro
stanoveni vynatych referenc¢nich hodnot, vyzaduje se po orgdnech ESMA a ECB, aby ji
poskytovaly relevantni informace a stanoviska ohledn¢ konkrétnich kritérii pro udéleni
vyjimky.

Konecné, v zajmu sledovani vhodnosti nové zavedené vyjimky se od piislusnych organa a
dohlizenych osob vyzaduje, aby pravidelné¢ podavaly Komisi zpravy o uzivani vynatych
referenCnich hodnot podniky v EU a o zménach v rozvahdch dohlizenych subjektl v
souvislosti s jejich vystavenim fluktuacim mén tretich zemi.
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2020/0154 (COD)
Navrh

NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

kterym se méni narizeni (EU) 2016/1011, pokud jde o vynéti nékterych referencnich
hodnot sménnych kurzi tietich zemi a stanoveni nahradnich referen¢nich hodnot za

nékteré ukoncované referen¢ni hodnoty

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢lanek 114 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamenttim,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodatského a socidlniho vyboru®,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto ddvodum:

(1)

2)

3)

V zajmu zajisténi proti expozici volatilité¢ sménnych kurzi u mén, které nejsou snadno
sménitelné nebo jez nepodléhaji devizovym kontroldm, uzaviraji podniky v Unii
smlouvy o nedodatelnych ménovych forwardech a swapech. Tyto nastroje umoziuji
jejich uZivatelim chranit se proti volatilité cizich mén, které nejsou snadno smeénitelné
za zakladni ménu, jako je dolar nebo euro. Nedostupnost spotovych sménnych kurza
pro ucely vypoctu castek vyplacenych dle ménovych forwardi a swapl by méla
nepiiznivé dopady na podniky v Unii, které vyvazeji na rozvijejici se trhy nebo drzi na
téchto trzich aktiva, coZ by vedlo k expozici fluktuacim mén rozvijejicich se trhi. Po
skonceni pfechodného obdobi stanoveného v €l. 51 odst. 4a a 4b nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2016/1011° nebude jiz mozné pouzivat spotové sménné
kurzy poskytované administratorem ve tfeti zemi, neni-li jim centralni banka.

Aby se umoznilo podnikim v Unii naddle podnikat pii soucasném zmirflovani
ménoveého rizika, mély by byt z plisobnosti natizeni (EU) 2016/1011 vyfazeny spotové
sménné kurzy, na néz se odkazuje ve smlouvach o nedodatelnych forwardech nebo
swapech pro ucely vypoctu smluvnich vyplacenych ¢astek.

Aby bylo mozno prohlasit urcité spotové sménné kurzy tietich zemi za vyfazené z
pusobnosti natizeni (EU) 2016/1011, méla by byt Evropské Komisi svéfena pravomoc
k pfijimani aktl v souladu s ¢lankem 290 Smlouvy o fungovani Evropské unie, ktera
by umoznovala udé¢lit vyjimku spotovému sménnému kurzu pro nesmenitelné mény,
uziva-li se tento spotovy sménny kurz k vypoctu vyplacenych castek vyplyvajicich ze

Uf. vést. C, , s. .

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2016/1011 ze dne 8. cervna 2016 o indexech, které jsou
pouzivany jako referen¢ni hodnoty ve financnich nastrojich a finanénich smlouvach nebo k méfeni
vykonnosti investi¢nich fondd, a o zméné smérnic 2008/48/ES a 2014/17/EU a nafizeni (EU)
& 596/2014 (Ut. vést L 171, 29.6.2016, s. 1).
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4)

()

(6)

(7

smluv o nedodatelnych forwardech ¢i swapech. Je obzvlasté dulezité, aby Komise v
ramci pripravné ¢innosti vedla odpovidajici konzultace, a to 1 na odborné urovni, a aby
tyto konzultace probihaly v souladu se zdsadami stanovenymi v interinstitucionalni
dohodé¢ ze dne 13. dubna 2016 o zdokonaleni tvorby pravnich piedpist. Pro zajisténi
rovné ucasti na vypracovavani aktl v prenesené pravomoci obdrzi Evropsky parlament
a Rada veskeré¢ dokumenty soucasné s odborniky z ¢lenskych statt a jejich odbornici
maji automaticky pfistup na zasedani skupin odbornikid Komise, jez se vénuji pfiprave
aktl v pfenesené pravomoci.

Orgén pro dohled nad chovanim ve finanénim odvétvi Spojeného kralovstvi (FCA)
oznamil, ze do konce roku 2021 piestane podporovat poskytovani sazby LIBOR
hodnot tykajicich se urokovych sazeb. Od ukonceni piechodného obdobi pro
vystoupeni Spojeného kralovstvi z Unie dne 31. prosince 2021 nebude jiz sazba
LIBOR wuznavéna jako referen¢ni hodnota s kritickym vyznamem. Ukonceni
poskytovani sazby LIBOR nicméné muiize mit nepiiznivé dopady, které zpusobi
zna¢né naruseni fungovani financnich trht v Unii. V Unii existuje mnoZzstvi smluv v
oblasti dluhti, uvért, terminovanych vkladi a derivatd, které na sazbu LIBOR
odkazuji, nedosdhnou splatnosti do 31. prosince 2021 a postradaji robustni zalozni
smluvni ustanoveni, jez by je zabezpecilo pro ptipad ukonceni sazby LIBOR. Mnoho z
téchto smluv nelze do 31. prosince 2021 znovu sjednat tak, aby zédlozni smluvni
ustanoveni zahrnovaly. Ukonceni poskytovani sazby LIBOR tak miize vyustit v
zavazné naruseni fungovani finan¢nich trhii v Unii.

Aby bylo mozno zajistit fadnou postupnou likvidaci smluv, které odkazuji na Siroce
uzivanou referen¢ni hodnotu, jejiz ukonceni miize mit neptiznivé dopady vedouci k
zdvaznému naruseni fungovani financnich trhit v Unii, a které nelze do ukonceni
poskytovani referen¢ni sazby sjednat znovu tak, aby zahrnovaly zéloZzni smluvni
sazbu, mé&l by byt stanoven ramec upravujici ukonceni poskytovani takovych
referen¢nich hodnot. Tento rdmec by mél zahrnovat mechanismy zaméfené na ptechod
takovych smluv na vhodné nahradni referen¢ni hodnoty. Nahradni referen¢ni hodnoty
by mély zajistit, aby nedochdzelo k mafeni ucelu smlouvy, které by mohlo mit
neptiznivé dopady vedouci k zdvaznému naruSeni fungovani finan¢nich trhli v Unii.

V zajmu zajisténi jednotnych podminek pro provadéni tohoto natizeni by Komisi mély
byt svéfeny provadéci pravomoci ke stanoveni nahradni referencni hodnoty, jez by se
pouzila pii likvidaci smluv, které nebyly do data konce zvefejiiovani ukoncované
referen¢ni sazby znovu sjednany. Tyto pravomoci by mély byt vykonavany v souladu
s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) & 182/2011.7 Pravni jistota
vyzaduje, aby Komise vykonavala tyto provadéci pravomoci az poté, co nastanou
pfesné¢ definované rozhodné udélosti, z nichZz jasné vyplyvd, Ze administrace a
zvefejiovani nahrazované referen¢ni hodnoty budou trvale ukonceny.

Bude-li to nutné, méla by Komise, az k tomu bude vhodna doba, pfijmout doporuceni
vybizejici Clenské staty, aby prostfednictvim vnitrostatnich predpisti stanovily
nahradni sazby za ukoncované referen¢ni hodnoty pro smlouvy uzavirané subjekty,
které nejsou dohlizenymi osobami podléhajicimi natizeni (EU) 2016/1011. Aby se
zohlednilo vzajemné propojeni smluv, méla by Komise mit moznost doporucit, aby

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 182/2011 ze dne 16. tnora 2011, kterym se stanovi
pravidla a obecné zasady zpusobu, jakym clenské staty kontroluji Komisi pfi vykonu provadécich
pravomoci (Ut. vést. L 55, 28.2.2011, s. 13).
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(8)

)

(10)

(11)

(12)
(13)

vnitrostatni ndhradni sazby byly stejné jako nadhradni sazby, které stanovi pro smlouvy
uzaviené dohlizenymi osobami.

Komise by méla vykonavat své provadéci pravomoci jen v situacich, kdy dospéje k
zéaveru, ze ukonceni poskytovani referen¢ni hodnoty muze mit neptiznivé nasledky
vedouci ke zna¢nému naruseni fungovani finan¢nich trhit v Unii. Komise by rovnéz
méla vykonavat své provadéci pravomoci jen v piipadech, kdy je ziejmé, ze
reprezentativnost dané referenni hodnoty nelze obnovit nebo Ze dana referencni
hodnota jiz nebude pravidelné zvetejiiovana.

Pouziti nahradni hodnoty by mélo byt povoleno jen u smluv, které nebyly pied datem
ukonceni poskytovani prislusné referencni hodnoty znovu sjednany. Pouziti nahradni
referenéni hodnoty stanovené Komisi by se tedy mélo omezovat na smlouvy, které
byly v dobé&, kdy vstoupil v platnost provadéci akt stanovujici ndhradni referencnich
hodnotu, dohlizenymi osobami jiz uzavieny. Navic by vzhledem ke skuteCnosti, ze
provadéci akt je zaméten na zajiSténi kontinuity smlouvy, nemélo stanoveni nahradni
referencni hodnoty mit dopad na smlouvy, které jiz vhodné zélozni smluvni
ustanoveni obsahuji.

Komise by pfi vykonu svych provadécich pravomoci ke stanoveni nahradni referenéni
hodnoty méla ptihlédnout k doporucenim, kterd vydaji pracovni skupiny soukromého
sektoru pusobici pod zastitou centralni banky odpovidajici za ménu, v niz jsou
urokové sazby nahradni referenéni hodnoty denominovény, pokud jde o nahradni
sazby uzivané ve stavajicich finan¢nich ndastrojich a smlouvach odkazujicich na
ukoncovanou referencni hodnotu. Tato doporuceni by méla vychazet z rozsahlych
vetejnych konzultaci a odbornych znalosti a byt vysledkem dohody uzivateli
referen¢ni hodnoty o nejvhodnéjsi ndhradni sazbé za ukoncovanou referencni hodnotu
tykajici se urokovych sazeb.

Jelikoz hlavnim cilem téchto provadécich pravomoci je zajistit pravni jistotu pro
dohlizené subjekty se stavajicimi smlouvami odkazujicimi na ukoncovanou referen¢ni
hodnotu, mély by pfislusné organy pro dohliZenou osobu uzivajici ukoncovanou
referenéni hodnotu sledovat vyvoj starSich dokumentii uzavienych mezi stranami a
oznamovat sva zjiSténi kazdorocné Komisi a Evropskému organu pro cenné papiry a
trhy (ESMA).

Naftizeni (EU) 2016/1011 by proto mélo byt odpovidajicim zplisobem zménéno.

Vzhledem ke skutecnosti, Ze sazba LIBOR nebude od 1. ledna 2021 jiZ referencni
hodnotou s kritickym vyznamem ve smyslu natizeni (EU) 2016/1011, je vhodné, aby
toto nafizeni vstoupilo v platnost neprodlen,

PRIJALY TOTO NARIZENI:

1)

Cldnek 1
Zmény natizeni (EU) 2016/1011
Clanek 2 se méni takto:
a) v odstavci 2 se doplituje nové pismeno 1), které zni:

»l) referen¢ni hodnotu sménného kurzu, kterd byla stanovena Komisi v
souladu s odstavcem 3.

b)  dopliuji se nové odstavce 3 a 4, které znéji:
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3.

Komise miize stanovit referen¢ni hodnoty sménnych kurzii, které jsou

spravovany administratory se sidlem mimo Unii, jsou-li splnéna vSechna
nasledujici kritéria:

a)

b)

referencni hodnota sménného kurzu odkazuje na spotovy sménny kurz
meény tieti zemé, ktera neni voln€ sménitelna,

dohlizené osoby referencni hodnotu sménného kurzu Casto, systematicky
a pravidelné uzivaji v derivatovych smlouvach pro zajisténi proti
volatilit¢ mény tieti zem¢,

referen¢éni hodnota sménného kurzu je uzivana jako zactovaci sazba pro
vyplaceni derivatové smlouvy uvedené v pismenu b) v jiné méng¢, nez je
meéna s omezenou smeénitelnosti uvedend v pismenu a).

Komise pfijme akty v pienesené pravomoci v souladu s ¢lankem 49, aby
vytvotila a podle potfeby aktualizovala seznam referen¢nich hodnot
tykajicich se sménnych kurzi, které spliuji kritéria stanovend v
odstavci 3. Prislusné organy pro dohlizené osoby uzivajici referenéni
hodnoty sménnych kurzl tfetich zemi, které jsou stanoveny Komisi v
souladu s odstavcem 3, budou Komisi a organu ESMA podavat zpravy o
poctu derivatovych smluv, které referen¢ni hodnotu sménného kurzu
uzivaji pro zajisténi proti volatilit€¢ mény tieti zemé, a to nejméné jednou
za dva roky.*;

2) vklada se novy ¢lanek 23a, ktery zni:

1)

., Clanek 23a
Povinna nahrada referen¢ni hodnoty

Komise muze stanovit nahradni referen¢ni hodnotu za referen¢ni hodnotu,
kterd jiZ nebude zvefejiiovana, jestlize ukonceni jejiho zvetejiovani muze
vyustit v zavazné naruSeni fungovani financnich trhi v Unii a za ptedpokladu,
ze doslo ke kterékoli z nasledujicich udalosti:

a)

b)

pfislusny organ pro administratora této referencni hodnoty vydal vetejné
prohlaseni, nebo zvefejnil informaci o tom, Ze schopnost referencni
hodnoty méfit podkladovy trh nebo ekonomickou realitu nelze obnovit
vykonem zadné z napravnych pravomoci uvedenych v ¢lanku 23;

administrator referen¢ni hodnoty vydal vetejné prohlaseni nebo zvetejnil
informaci, anebo bylo jménem tohoto administratora vyddno vetejné
prohlaSeni nebo zvefejnéna informace o tom, Ze tento administrator
ptestal nebo prestane trvale nebo na dobu neurcitou referencni hodnotu
poskytovat, za predpokladu, ze v dobé vydani tohoto prohldSeni nebo
zvetfejnéni této informace neexistuje ndstupce administratora, ktery bude
v poskytovani referencni hodnoty pokracovat;

pfisluSny orgdn pro administratora referenéni hodnoty nebo jakykoli
subjekt s pravomoci k feSeni Upadku nebo krize administratora této
referencni hodnoty vydal vetejné prohlaseni nebo zvetejnil informaci o
tom, Ze tento administrator pfestal nebo pfestane trvale nebo na dobu
neurcitou referencni hodnotu poskytovat, za predpokladu, ze v dobé
vydani tohoto prohldSeni nebo zvefejnéni této informace neexistuje
nastupce administratora, ktery bude v poskytovani referencni hodnoty
pokracovat.
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2)

3)

4)

Toto nafizeni
unie.

Néhradni referen¢ni hodnota nahradi ze zdkona vSechny odkazy na referencni
hodnotu, kterd piestala byt zvefejiiovana ve financ¢nich nastrojich, finan¢nich
smlouvach a méfitkach vykonnosti investi¢niho fondu, jsou-li splnény vSechny
nasledujici podminky:

a) tyto financni ndstroje, smlouvy ¢i méfitka vykonnosti odkazuji na
referen¢ni hodnotu, ktera piestane byt zverejnovana k datu, kdy vstoupi v
platnost provadéci akt stanovujici ndhradni referen¢ni hodnotu;

b)  tyto finan¢ni nastroje, smlouvy ¢i métitka vykonnosti neobsahuji vhodna
zalozni ustanoveni.

V ptipadech, kdy je splnéna jedna z podminek uvedenych v odstavci 1, piijme
Komise provadéci akty ke stanoveni nadhradni referencni hodnoty v souladu s
prezkumnym postupem uvedenym v ¢l. 50 odst. 2. Pii piijiméni provadéciho
aktu uvedeného v odstavci 1 pfihlédne Komise k doporuceni, je-li k dispozici,
vydanému pracovni skupinou pro alternativni referenc¢ni sazby pusobici pod
zastitou centralni banky odpovédné za meénu, v niz jsou denominovany
urokové sazby nahradni referen¢ni hodnoty.

Ptislu$né organy pro dohlizené osoby uzivajici referen¢ni hodnotu stanovenou
Komisi budou sledovat, zda provadéci akty piijaté v souladu s odstavcem 1
minimalizuji mafeni Ucelu smlouvy nebo jiné neptfiznivé dopady na
ekonomicky rist a investice v Unii. V tomto sméru budou kaZzdoro¢né podavat
zpravy Komisi a organu ESMA .“

Clanek 2

vstupuje v platnost prvnim dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské

Toto nafizeni je zavazné v celém rozsahu a ptfimo pouZitelné ve vSech Clenskych statech.

V Bruselu dne

Za Evropsky parlament Za Radu

predseda

predseda/predsedkyné
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