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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT NAVRHU
1.1. Dévody a ciele navrhu

V oddiele ,,Hospodarstvo, ktoré pracuje v prospech l'udi* v pracovnom programe Komisie na
rok 2020 sa stanovuje preskumanie jej nariadenia o finan¢nych referen¢nych hodnotach
(,,nariadenie o referencnych hodnotach®). Financné referen¢né hodnoty st indexy, na zaklade
ktorych sa urCuje splatnd suma v rdmci finanéného nastroja alebo financnej zmluvy alebo
hodnota finan¢ného nastroja. V zdujme posilnenia dovery ucastnikov kapitdlovych trhov
v indexy pouzivané ako referenéné hodnoty v Unii sa v nariadeni o referenénych hodnotach
stanovuju normy v oblasti spravy a riadenia a kvality tidajov pre referenéné hodnoty, na ktoré
sa odkazuje vo finan¢nych zmluvach. Prispieva to kusiliu Komisie o podporu unie
kapitalovych trhov.

Nariadenim o referenénych hodnotdch sa zavadza poziadavka na povolenie pre spravcov
finanénych referenénych hodnét, ako aj poziadavky na prispievatelov vstupnych udajov
pouzivanych na vypocet finan¢nej referencnej hodnoty. Nariadenie o referenénych hodnotach
takisto upravuje pouZivanie finanénych referenénych hodnét'. V pravidlach stanovenych
v nariadeni sa najmi vyzaduje, aby subjekty pod dohladom EU (ako st banky, investi¢né
spolo¢nosti, poistovne, PKIPCP?) pouzivali len indexy, ktorych spravca je drZitelom
povolenia. Referenéné hodnoty spravované v tretich krajinach sa mozu pouzit v EU len na
zéklade postupu rovnocennosti, uznania alebo schvalenia.

Nariadenie o referenénych hodnotach sa uplatiiuje od januara 20183, Ugastnici trhu z EU v§ak
mozu nad’alej pouzivat referenéné hodnoty spravované v krajine mimo Unie bez ohl'adu na
to, ¢i bolo vydané rozhodnutie o rovnocennosti a ¢i bol index uznany alebo schvaleny na
pouzitie v Unii*, a to az do skon&enia platnosti prechodného rezimu na konci decembra 2021.

1.1.1.  Riadne ukoncenie poskytovania financnych referencnych hodnot

Vzhl'adom na obavy stvisiace s tym, ¢i sadzba LIBOR dostatocne reprezentuje zékladny trh
alebo ekonomicku realitu, ktoré¢ odzrkadl'uji medzibankové prijimanie Uverov, ozndmil
prislusny vnutrostatny organ pre sadzbu LIBOR (Financial Conduct Authority — dozorny urad
pre finan¢né spravanie v Spojenom kralovstve alebo ,,FCA*) pravdepodobné ukoncenie
poskytovania sadzby LIBOR po konci roku 2021. FCA vo vSetkych svojich verejnych
vyhlaseniach jasne uviedol, Ze ak referentnd hodnota uz nie je reprezentativna a jej
reprezentativnost’ sa neobnovi, subjekty pod dohl'adom musia prestat’ pouZivat tuto
referen¢nil hodnotu. Spoliehanie sa na vel'mi malé mnoZstvo panelovych bank, v dosledku
ktorého sadzba LIBOR uz nereprezentuje zékladny trh alebo ekonomicku realitu, ktoré ma
merat’, znamena, Ze jej hodnota by sa mohla vyrazne odchylit’ od tejto ekonomicke;j reality
a stat’ sa kolisavejSou.

Ako sa uvadza v posudeni vplyvu, ktoré vypracovala Komisia, mnohé financné nastroje
a zmluvy odkazujlice na sadzbu LIBOR sa nestani splatnymi do datumu ocakavaného
ukoncenia jej poskytovania po konci roku 2021. Mnohé z tychto zmlav zahfiiaji dlhopisy
emitované subjektmi pod dohladom, dlhové néstroje vedené v suvahe subjektov pod
dohl'adom, tverové portfolio subjektov pod dohladom azmluvy o derivatoch, ktoré tieto
subjekty uzatvorili s cielom zabezpecit' svoje pozicie. Ako uz bolo uvedené, subjekty pod
dohladom patriace do rozsahu pdsobnosti nariadenia EU o referenénych hodnotach mézu
pouzivat’ len indexy, ktoré st povolené na zéklade svojho stladu s ustanoveniami uvedeného
nariadenia.

SK



SK

Zanik sadzby LIBOR bude mat vyznamné hospodarske dosledky, ktoré subjekty pod
dohladom EU nemohli predpokladat’ pri uzatvéarani tychto zmlav s ¢asto dlhou splatnostou.
Mnohé z tychto zmluv, najma tie, ktoré boli uzavreté pred prijatim nariadenia o referencnych
hodnotach v roku 2016, ¢asto neobsahuji ziadne zalozné ustanovenia, ktoré by upravovali
trvalé ukoncenie poskytovania sadzby LIBOR. Zmena podmienok tisicov zmlav, ktoré
v sucasnosti obsahuju odkazy na sadzbu LIBOR, nebude vzdy mozna v kratkom obdobi
zostavajucom do konca roku 2021, kedy sa oakava ukoncenie poskytovania sadzby LIBOR.

V mnohych v sucasnosti existujicich zmluvach o dlhoch, uveroch a vkladoch, ako aj
v mnohych zmluvach o derivatoch by v pripade trvalého ukonéenia poskytovania referencnej
hodnoty urokovych sadzieb, ako je napriklad sadzba LIBOR, chybala ziloznd zmluvna
sadzba, ktord by stranam umoznila nad’alej plnit’ svoje zmluvné zavizky.

Pokial’ sa nenaplanovali Ziadne napravné opatrenia, ukoncenie poskytovania vSeobecne
pouzivanej referencnej hodnoty urokovych sadzieb bude mat’ negativne dosledky pre subjekty
pod dohladom EU aich zmluvné protistrany, od ktorych si tieto subjekty poZi¢iavaju alebo
ktorym pozi¢iavaji financné prostriedky. VSetky protistrany zmlav, ktoré odkazuju na takato
referenénti hodnotu a ktoré su k datumu ukoncenia jej poskytovania stale platné, budua celit
pravnej neistote, pokial' ide o platnost a presadzovanie ich zmluvnych zavizkov. Skala
zmluv, ktoré budil ovplyvnené ukoncenim poskytovania vSeobecne pouzivanej referencnej
hodnoty urokovych sadzieb, zahfna: 1. dlhopisy emitované subjektmi pod dohl'adom; 2. dlh
vedeny v stivahe subjektov pod dohl'adom; 3. tvery; 4. vklady a 5. zmluvy o derivéatoch.
Velka Cast’ finanénych zmluv, ktoré odkazuji na vSeobecne pouzivané referencné hodnoty
urokovych sadzieb, zahfiia subjekty pod dohl'adom patriace do rozsahu posobnosti nariadenia
o referenénych hodnotidch. Pravna neistota a potenciadlny nepriaznivy hospodarsky dosah,
ktory mdze vyplynit’ z tazkosti s presadzovanim zmluvnych zdvizkov, budu predstavovat
riziko pre finanénu stabilitu v Unii.

Aby sa zmiernilo riziko marenia zmluv a z toho vyplyvajlce riziko pre finan¢nl stabilitu,
centralne banky réznych menovych oblasti zriadili pracovné skupiny s cielom odporucit’
zaloznu sadzbu uplatnitel'n na zmluvy uzatvorené v minulosti, ktoré odkazuju na referencnt
hodnotu urokovych sadzieb, ktorej poskytovanie sa ukoncuje, a ktoré by sa nemohli opdtovne
prerokovat’ do datumu trvalého ukoncenia jej poskytovania. Napriklad Vybor pre alternativne
referen¢né sadzby (ARRC) v Spojenych §tatoch odporucil model zaloznych sadzieb, ktory
zahfna vypocet ndhradnej sadzby na zaklade bezrizikovej jednodiiovej sadzby (SOFR)
a Upravu rozpitia, aby mala nahradna sadzba ¢o najpodobnejSie hospodarske vlastnosti ako
referencnd hodnota, ktorej poskytovanie sa ukoncuje. Cielom tychto nahradnych sadzieb by
preto bolo v maximalnej moZznej miere napodobnit’ to, o mali zmluvné strany v umysle
dosiahnut’ odkazmi na referen¢nt hodnotu, ktorej poskytovanie sa ukoncuje.

Vsetky odporucania tykajuce sa nahradnej sadzby pre zmluvy uzatvorené v minulosti sa
opieraji o zamerne zvoleny pristup, na zaklade ktorého sa v Ziadnej znovych zmlav
(vymedzenych ako zmluvy uzatvorené¢ po ukonceni poskytovania referencnej hodnoty)
nemoOze odkazovat na ndhradni sadzbu. Nahradnd sadzba je totiz s najviacSou
pravdepodobnostou syntetickou verziou referencnej hodnoty, ktorej poskytovanie sa
ukoncuje, a ma ulah¢it’ prechod na novi sadzbu. Napriklad ndhradnd sadzba za LIBOR
v USD sa snajviacSou pravdepodobnostou vypocita na zaklade bezrizikove] jednodiiovej
bezrizikovou jednodnovou sadzbou a nahradenou sadzbou LIBOR. Hoci by synteticka verzia
referencnej hodnoty mala byt dostatoc¢ne stabilna na to, aby sprevadzala postupné zniZovanie
objemu starych portfolii, nie je to trvalé rieSenie, ktoré¢ odzrkadl'uje vyhladové financné
néaklady subjektu pod dohl'adom.
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Aj ked’ budu k dispozicii ndhradné sadzby, bude tazké zmenit vSetky existujuce zmluvy
uzatvorené v minulosti vzh'adom na pocet odkazov na sadzbu LIBOR a kratke obdobie pred
oCakavanym ukoncenim poskytovania sadzby LIBOR.

Reforma nariadenia o referenénych hodnotach je preto spravnym nastrojom na stanovenie
zékonnej nahradnej sadzby, ktorou sa zmierfiuju nepriaznivé dosledky pre pravnu istotu
a finan¢nu stabilitu, ku ktorym by mohlo dojst’ v pripade, Zze by sa sadzba LIBOR alebo
akdkol'vek inad referencnd hodnota, ktorej ukoncené poskytovanie by viedlo k vyraznému
naruSeniu fungovania finanénych trhov v Unii, prestala poskytovat’ bez toho, aby takato
nahradna sadzba bola dostupna a integrovana do zmliv uzatvorenych v minulosti, ktoré sa
vztahuju na subjekt pod dohl'adom patriaci do rozsahu pdsobnosti nariadenia o referen¢nych
hodnotéch.

1.1.2.  Spotové vymenné kurzy

Hoci spotové vymenné kurzy zohravaji klacova ulohu z hladiska medzinarodného
hospodarstva, v pripade viacerych mien su dostupné kurzy zviacSa neregulované a casto
odrazaju menové politiky centralnej banky. V niektorych krajinach centralne banky zaviedli
kontroly s cielom obmedzit uverejiiovanie spotovych vymennych kurzov mimo svojej
jurisdikcie. Okrem predchadzania uverejnovaniu vymennych kurzov mimo danej krajiny maju
niektor¢é krajiny zavedené¢ kontroly kapitélu, ktoré obmedzuji konvertibilitu ich mien.

Kedze ich meny nie st voI'ne konvertibilné, dostupnost’ nastrojov na menovy hedzing v danej
krajine, ako st menové forwardy, swapy alebo opcie, je obmedzend. Dopyt po hedzingovych
nastrojoch proti volatilite meny v tychto krajinach presahuje slabu likviditu, ktora ponutka trh
danej krajiny. V dosledku toho eurdpske finanéné institicie vytvorili trhy s derivatmi mimo
danej krajiny, na ktorych sa z dovodu existujucich obmedzeni konvertibility uskutociiuje
vyrovnanie v zdkladnej mene zabezpeCovacieho subjektu, hoci sa vychadza z vymenného
kurzu uverejneného v Case skoncenia platnosti hedzingovej zmluvy. Preto sa hedzing proti
pohybom mien, na ktoré sa vztahuju takéto obmedzenia konvertibility, vykonava
prostrednictvom zmliv o derivatoch mimo danej krajiny. Patria sem finan¢né nastroje, ako st
napriklad menové forwardy a swapy bez fyzickej dodavky.

Ak tieto forwardy a swapy pontka subjekt pod dohFadom EU (sprostredkovatel'ska banka)'
aak sa s nimi obchoduje na obchodnom mieste EU alebo prostrednictvom systematického
internalizatora EU, spotovy vymenny kurz, ktory sa pouZiva na uréenie vyplacania v ramci
forwardovej alebo swapovej dohody, predstavuje ,,pouzitie“ spotového vymenného kurzu,
ktorym sa zabezpecuje zahrnutie forwardov a swapov ponukanych subjektom pod dohl'adom
do rozsahu pdsobnosti nariadenia o referen¢nych hodnotach.

Na konci sucasného prechodného obdobia stanoveného v ¢lanku 51 nariadenia o referencnych
hodnotach uZ nebude povoleny odkaz na spotové vymenné kurzy v menovych forwardoch
alebo swapoch obchodovanych v ramci EU. To znamena, Ze na zadiatku roka 2022 hrozi
subjektom pod dohladom EU riziko straty pristupu k mnohym sadzbdm v oblasti verejne;
politiky, ktoré su spravované mimo EU, vratane spotovych vymennych kurzov, na ktoré
odkazuju v zmluvéach o derivatoch, ktoré pontkaji obchodnym protistranam, aby im pomohli
zvladnut’ ich kazdodenny hedZing menového rizika.

Subjekt pod dohl'adom podl'a vymedzenia uvedeného v ¢lanku 3 ods. 1 bode 17 pism. b) nariadenia
o referencnych hodnotach. Vychddza sa pritom ztoho, Ze referencni hodnotu pouziva len
sprostredkovatel'ska banka ponukajica derivatovy nastroj, a nie kone¢ny firemny klient, ktory sa snazi
zabezpecit’ svoju devizova expoziciu.
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Naliehavost’ tejto otazky vyplyva zo skutoénosti, ze okrem EU nereguluje spotové vymenné
kurzy takmer Ziadna ind jurisdikcia. Spotové vymenné kurzy by teda vzh'adom na chybajiacu
reguldciu nemohli byt predmetom posudzovania rovnocennosti podla nariadenia
o referenénych hodnotach. Rovnako nemézu byt uznané ani schvalené na pouzitie v Unii
podl'a nariadenia o referencnych hodnotach, pretoze oba tieto mechanizmy si vyzaduju urcita
formu regulacie a dohladu. Na zaver mozno uviest, Zze spotové vymenné kurzy nie su
vhodnymi kandidatmi na rozhodnutie o rovnocennosti, schvalenie alebo uznanie do konca
prechodného obdobia.

Tento navrh preto obsahuje cielené Upravy rozsahu pdsobnosti nariadenia o referen¢nych
hodnotach, ktorych ucelom je zabezpecit, aby si eurdpske spolocnosti zachovali pristup
k hedzingovym néstrojom proti volatilite mien, ktoré nie su volne konvertibilné na ich
zékladnu menu, ¢im sa zabezpeci plynulé pokracovanie ich obchodnych ¢innosti v zahranici
po uplynuti prechodného obdobia na konci roka 2021.

1.2. Sulad s existujucimi ustanoveniami v tejto oblasti politiky

Politika Eurépskej tnie v oblasti finanénych sluzieb podporuje pravnu istotu a finanénu
stabilitu. Tento ciel’ politiky sa vztahuje aj na zmluvy, ktoré st nevyhnutné na financovanie
jej bankového sektora. V ramci akéného planu pre Gniu kapitalovych trhov sa Unia usiluje
vytvorit pravny rdmec, ktory zabezpecuje stabilitu v oblasti podnikovych uverov, emisii
dlhopisov v ramci jej bankového sektora ¢i sekuritizacii.

So zretelom na predpokladané ukoncenie poskytovania sadzby LIBOR po konci roku 2021
budi subjekty pod dohl'adom v Europskej unii Celit’ pravnej neistote v stivislosti so statisicmi
finanénych zmlav. S ciel'om predist’ negativnym dosledkom pre Gverovu kapacitu eurépskeho
bankového sektora je potrebné vcasné objasnenie dostupnosti zdkonnej néhradnej sadzby,
ktor1 budt subjekty pod dohl'adom pouZzivat’ vo vSetkych zmluvach odkazujucich na sadzbu
LIBOR, ktoré¢ st splatné v obdobi po konci roku 2021. Planované zmeny nariadenia
o referenénych hodnotach su teda dosledkom tnie kapitalovych trhov, ako aj novsich iniciativ
zameranych na podporu obnovy v nadviznosti na hospodarske dosledky pandémie ochorenia
COVID-19.

1.3. Siilad s ostatnymi politikami Unie

V sulade s odporuc¢aniami Rady pre finan¢nu stabilitu je reforma kritickych referencnych
hodndt, ako su sadzby IBOR, najvy$Sou prioritou akéného planu Komisie pre tUniu
kapitadlovych trhov. Priprava na riadne postupné ukoncenie poskytovania vyznamnej
referen¢nej hodnoty prispieva k jednému zo zakladnych ciel'ov stanovenych v preskiimani
unie kapitdlovych trhov v polovici trvania, ktorym je posilnené poskytovanie bankovych
uverov a stabilné financovanie podnikového sektora prostrednictvom kapitalovych trhov.

Sadzby medzibankovych tverov su doleZité indexy pouzivané na vypocet splatnych trokov
pre podnikové tuvery, ale aj pri vydavani kratkodobych a strednodobych dlhopisov ¢i
v suvislosti s hedzingom dlhovych pozicii. Dostupnost’ medzibankovych sadzieb a stvisiaca
pravna istota preto ovplyvituji schopnost’ bank poskytovat’ tivery realnej ekonomike a plnit
svoje zékladné funkcie.

Tymto ndvrhom sa zavadzaju rézne nastroje, aby sa zabezpecilo, ze postupné ukoncenie
poskytovania vSeobecne pouZzivanej medzibankovej sadzby nebude mat’ neprimerany vplyv
na schopnost’ bankového sektora poskytovat’ finanéné prostriedky spoloénostiam EU, a teda
neohrozi kI'icovy ciel’ tnie kapitalovych trhov. Navrhované opatrenia sa napokon povazuju
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za prejav podpory ,,hospodarstva EU, ktoré pracuje v prospech I'udi®, o je jednym z hlavnych
cielov stanovenych v pracovnom programe Komisie na rok 2020. Poskytovanie bankovych
uverov retailovym klientom je dolezitym prvkom hospodarstva, ktoré sluzi potrebam l'udi. Pri
retailovych uveroch sa odkazuje na sadzby IBOR, ktorych pohyb urcuje sumy splacania
uverov, ¢o je pre mnohych obcanov klicovym kritériom pri riadeni osobnych financii.
Poskytnutim nastrojov na zabezpecenie pravne podlozeného prechodu od sadzieb IBOR tato

vvvvv

sadzby.

2. PRAVNY ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
2.1. Pravny zaklad

Pravnym zakladom pre prijatie nariadenia o referenénych hodnotach je ¢lanok 114 Zmluvy
o fungovani Eurépskej tnie (ZFEU). Rovnaky pravny zéklad by sa mal vztahovat aj na prijatie
zmien zameranych na zvySenie UCinnosti tohto nariadenia poskytnutim pravomoci v zaujme
zabezpecenia kontinuity zmluv v kontexte ukoncenia poskytovania referencnej hodnoty so
systémovym vyznamom v rameci Unie a zZenim rozsahu uréitych referenénych hodnét.

Clankom 114 ZFEU sa Eurépskemu parlamentu a Rade udel’uje pravomoc prijimat’ opatrenia na
aproximaciu ustanoveni zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni clenskych
§tatov, ktoré smerujii k vytvaraniu a fungovaniu vnatorného trhu. Clanok 114 ZFEU umozituje
EU prijimat’ nielen opatrenia na odstranenie su¢asnych prekazok vykonu zakladnych slobod, ale
aj opatrenia na zabranenie vzniku takychto prekazok, ak su dostato¢ne konkrétne predvidatelné,
vratane prekazok, ktoré hospodarskym subjektom vratane investorov stazuju plné vyuzivanie
vyhod vniitorného trhu. Z ¢lanku 114 ZFEU vyplyva, ze EU ma pravo konat s cielom 1. riesit
otazky kontinuity zmlav, ktoré vznikaji v stvislosti s velmi pravdepodobnym ukoncenim
poskytovania referenénej hodnoty so systémovym vyznamom v ramci Unie v blizkej buducnosti,
ako aj 2. zabezpeCit nepretrziti dostupnost’ spotovych vymennych kurzov na pouzitie
v hedZingovych nastrojoch vydanych v Eurdpskej Unii po skonceni prechodného obdobia
stanoveného v nariadeni o referencnych hodnotach (december 2021).

KonkrétnejSie, nestanovenie mechanizmov na organizaciu riadneho ukoncenia poskytovania
referen¢nej hodnoty so systémovym vyznamom v ramci Unie v nariadeni o referenénych
hodnotach by pravdepodobne malo za nésledok heterogénne implementacné alebo legislativne
rieSenia Clenskych Statov. Sposobilo by to zmitok medzi pouzivatelmi referencnych hodndt
a kone¢nymi investormi, ¢o by viedlo k naruseniu vnutorného trhu a zabranilo by im v plnej miere
vyuzivat' vyhody jednotného trhu. Preto sa pouzitie lanku 114 ZFEU javi ako najvhodnejsi
pravny zaklad na komplexné a jednotné rieSenie tychto problémov a zabranenie fragmentacii.

Pokial’ ide o nepretrzity pristup pouzivatelov z EU k spotovym vymennym kurzom tretich krajin,
cielom tohto opatrenia je =zabranit poSkodeniu konkurencieschopnosti niektorych
zainteresovanych stran EU a i¢innosti finanéného systému pre hospodarstvo Unie, jej ob&anov
a podniky, ku ktorému by doSlo, ak by tieto kurzy nad’alej podliehali nariadeniu o referenénych
hodnotach. Cielom tohto opatrenia je tiez vyhnut' sa prekdzkam na jednotnom trhu, ktoré by
mohlo sposobit’ narusenie cezhrani¢nych vymen z dovodu nemoznosti nad’alej odkazovat’ na
spotové vymenné kurzy tretich krajin. Clanok 114 ZFEU je preto vhodnym pravnym zikladom
na dosiahnutie tohto ciel'a koordinovanej deregulécie.

Preto by zriadenie mechanizmu EU umoziujuceho rieSenie zmliv uzatvorenych v minulosti
arezimu vynimiek v zadujme pokra¢ovania v odkazovani na spotové vymenné kurzy patrilo do
pravomoci EU podla ¢lanku 114 ZFEU.

SK



SK

2.2. Subsidiarita (v pripade inej ako vyluénej pravomoci)

Podra zasady subsidiarity (&lanok 5 ods. 3 ZEU) by sa opatrenia na urovni EU mali prijat’ len
vtedy, ked’ zamyslané ciele nemo6zu uspokojivo dosiahnut’ samotné ¢lenské Staty, a preto ich
mozno z dévodu rozsahu alebo u¢inkov navrhovaného opatrenia lepSie dosiahnut’ na urovni
EU. Hoci st niektoré referenéné hodnoty vnutroitatne, odvetvie referenénych hodnét ako
celok je medzindrodné, pokial’ ide oich vytvaranie aj pouzivanie. Otazky tykajice sa
referenénych hodndt so systémovym vyznamom vramci Unie, ako aj pouzivania
referenénych hodnot krajin, ktoré nie st ¢lenmi EU, majt z principu eurdpsky rozmer.

Problémy, ktoré ma tento legislativny navrh riesit, by sa nemohli vyrieSit’ prostrednictvom
individualnych opatreni ¢lenskych Statov. Pokial’ ide o otazku riadneho zrusenia referencnych
hodnét, ktorych ukoncené poskytovanie by malo za nasledok vyrazné narusenie fungovania
finanénych trhov v Unii, lenské §taty by mohli zaviest’ pravne predpisy, v ktorych sa uvedie
vnutro$tatna nahradnd sadzba pre zmluvy odkazujuce na referenénii hodnotu, ktorej
poskytovanie sa ukoncuje. Individudlne opatrenia Clenskych Statov vSak pravdepodobne
vyriesia zistené problémy len Ciasto¢ne (najma preto, ze niektoré ¢lenské Staty mozu prijimat’
pravne predpisy, zatial’ Co iné by ich neprijimali). Okrem toho by rézne pristupy k ndhradnym
sadzbam pre zmluvy uzatvorené v minulosti v jednotlivych C¢lenskych Statoch viedli
k fragmentacii jednotného trhu. Preto treba prijat opatrenia na turovni EU, pokial ide
o harmonizovany rezim riadneho prechodu pre referencné hodnoty so systémovym
vyznamom, ktory sa da uplatnit na zmluvy uzatvorené v minulosti v celej Unii, aby sa
zabezpecila sudrznost’ a d’alej zlepsilo fungovanie jednotného trhu. Konkrétnejsie, opatrenia
na vnutro$tatnej Urovni tykajice sa referenénych hodndt, ktorych ukoncené poskytovanie by
malo za nasledok vyrazné naruSenie fungovania finanénych trhov v Unii, mézu viest
k mozaike rozdielnych pravidiel, mohli by wvytvorit nerovnaké podmienky v ramci
vnutorného trhu aviest knejednotnému anekoordinovanému pristupu. Mozaika
vnutro$tatnych pravidiel by branila tomu, aby sa referencné hodnoty, ktorych poskytovanie sa
ukoncuje a ktoré sa pouzivajui pri mnohych cezhrani¢nych dlhovych a iiverovych transakciach
alebo transakciach s derivatmi, mohli uplatiiovat’ v§ade rovnakym spoésobom, v dosledku ¢oho
by bolo zlozitejSie riadit’ takéto transakcie.

Rovnako je potrebné aj opatrenie na tGrovni EU na zabezpeGenie nepretrzitého vyuZivania
spotovych vymennych kurzov, ked’Ze sa na ne uz vzt'ahuje nariadenie prijaté na eurdpskej
urovni (nariadenie o referencnych hodnotach), pricom opatrenia na vnutrostatnej irovni by na
dosiahnutie stanoveného ciel’a nepostacovali.

2.3. Proporcionalita

Navrhované zmeny nariadenia o referenénych hodnotach st primerané, ako sa vyZzaduje
v &lanku 5 ods. 4 ZEU. Navrhom sa uplatiiuje pristup zaloZeny na proporcionalite, ktorym sa
zabezpeci, ze subjektom pod dohl'adom, ktoré pouzivaju systémové referenéné hodnoty a na
ktoré sa uz vztahuju poZiadavky podla nariadenia o referencnych hodnotach, sa uloZia nové
povinnosti len v obmedzenom rozsahu.

Okrem toho je cielom postupu sprevadzajiceho zrusSenie referenénych hodnot so systémovym
vyznamom v ramci Unie zabezpeéit viditePnost a pravnu istotu pre pouzivatelov tychto
referenénych hodndt, ktori nemusia byt schopni zmenit' alebo opédtovne prerokovat’ svoje
zmluvy uzatvorené v minulosti. Financné odvetvie, ako aj koncovi klienti, a to podniky aj
obcania, by preto mali mat’ vyrazny zitok zo zlepSeni navrhnutych v tomto pozmenujucom
nariadeni.
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24. Vyber nastroja

Zmena nariadenia o referenénych hodnotach je najvhodnejSim pravnym ndastrojom na
vyrieSenie otdzok vyplyvajucich z pravdepodobného zaniku urcitych sadzieb IBOR, ktoré sa
vSeobecne pouzivaju v EU a ktoré su regulované podl'a nariadenia o referen¢nych hodnotéch.

Pouzitim nariadenia, ktoré je priamo uplatnitel'né bez nutnosti vnutrostatnej pravnej upravy,
sa obmedzi moznost’ prijatia rozdielnych opatreni prisluSnymi organmi na vnutrostatnej
urovni, pri¢om sa zabezpeci konzistentny pristup a vac¢sia pravna istota v ramci EU.

3. VYSLEDKY HODNOTENI EX POST, KONZULTACII SO
ZAINTERESOVANYMI STRANAMI A POSUDENI VPLYVU

3.1. Konzultacie so zainteresovanymi stranami

Komisia uskutocnila rozsiahle konzulticie sroznymi skupinami zainteresovanych stran
s cielom ziskat’ uceleny obraz o roznych nazoroch, ktoré mézu mat’ uc€astnici trhu v suvislosti
s otazkami uvedenymi v tomto nariadeni.

GR FISMA uverejnilo 18. marca 0vodné posudenie vplyvu scielom informovat
zainteresované strany o rozsahu preskiimania nariadenia (EU) 2016/1011 (nariadenie
o referenénych hodnotidch) anaértnat’ rdozne zvazované moznosti politiky. Konzultaéné
obdobie sa skoncilo 15. aprila 2020. Komisia dostala odpovede od 22 respondentov, najma
sukromnych spolo¢nosti a zdujmovych zdruzeni.

Komisia 26. novembra 2019 zorganizovala seminar, ktory sa tykal troch hlavnych tém:

l. V prvej panelovej diskusii sa diskutovalo o tom, ¢i regulacné orgadny maji potrebné
nastroje na zachovanie, udrziavanie a pripadne zmenu metodik, z ktorych vychadzaju
kritické referen¢né hodnoty.

2. Druhd panelova diskusia sa podrobnejSie zaoberala tym, ¢i je nariadenie
o referenénych hodnotach vhodné na to, aby sprevadzalo prechod existujiicich
medzibankovych sadzieb (IBOR) na nové bezrizikové sadzby, priCom sa zaroven
posudzovalo, ¢i je nariadenie o referen¢nych hodnotdch dostato¢né na to, aby
sprevadzalo prechod zo sadzby Eonia na eurovi sadzbu EURSTR.

3. Tretia panelova diskusia poskytla prierezovy pohl'ad na to, ¢i by sa mal prehodnotit’
rozsah posobnosti nariadenia o referen¢nych hodnotéach, ako aj ustanovenia o tretich
krajinach.

GR FISMA 11. oktobra uverejnilo verejni konzultdiciu zameranii na podporu svojho

preskimania nariadenia o referenénych hodnotach. Zainteresované strany mali do

31. decembra 2019 vyjadrit’ svoje nazory prostrednictvom internetového portalu EU Survey.

Okrem semindra a verejnych konzultacii, ktoré sa podrobnejSie rozoberaji v oddieloch 2.1
a2.2, sa Komisia aktivne podielala na praci pracovnej skupiny Euro RFR zloZenej zo
zainteresovanych strdn zo sukromného sektora vratane prispievatelov, spravcov
a pouzivatel'ov referenénych hodnét, ako aj ECB, ktora zabezpecuje sekretaridt, organu
ESMA abelgického organu FSMA, ktory ma spolu s EK S§tatat pozorovatela, s cielom
identifikovat’ rozne aspekty zainteresovanych strdn, ktoré by sa mali brat do tvahy pri
navrhovani najlepSich politickych néstrojov na riadne ukoncenie poskytovania kritickych
referenénych hodnot. Komisia je okrem toho ¢lenom oficialnej sektorovej riadiacej skupiny
Rady pre finan¢nt stabilitu, ktord sa skladd z vysSich uradnikov z centralnych bank
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aregulacnych organov, apreto poskytuje dobry prehlad o perspektivach medzinarodne;
verejnej politiky, pokial’ ide o prechod na bezrizikové sadzby. Utvary Komisie navyse
posobia ako pozorovatel vrade orgdnov dohladu ESMA avjej technickych stalych
skupinach, okrem iného aj pre referencné hodnoty, z ktorych pozorne sleduji pracu organu
ESMA v stvislosti s kritickymi referenénymi hodnotami. Zamestnanci GR FISMA maju
napokon mnoho bilaterdlnych kontaktov so Sirokym spektrom zainteresovanych stran
s cielom eSte viac spresnit’ svoju analyzu a politicky pristup.

3.2. Ziskavanie a vyuZivanie odbornych znalosti

Navrh vychadza z odbornych znalosti prislusnych organov EU, ktoré v stiéasnosti vykonavaju
dohl’'ad nad spravcami kritickych referen¢nych hodnét, ako aj z odbornych znalosti samotnych
spravcov. Komisia okrem toho pozorne monitoruje vyvoj v inych jurisdikcidch, ktoré sa
podobne pripravuji na prechod v suvislosti s ndhradou sadzieb IBOR, najmi pokial’ ide
o pripravné prace uskutocnené v oficialnej sektorovej riadiacej skupine Rady pre finan¢nu
stabilitu.

Viaceré jurisdikcie takisto zriadili pracovné skupiny sukromného sektora, ktoré budu tento
prechod sprevadzat’. Komisia bola informovana o roznych alternativach, ktoré tieto skupiny
takisto zvazili, a vyjadrila svoj nazor na to, i by sa tieto alternativy mohli uplatnit’ na situdciu
v EU.

3.3. Posudenie vplyvu
3.3.1.  Riadne ukoncenie poskytovania financnej referencnej hodnoty

Komisia vykonala postdenie vplyvu, pokial ide o to, ako najlepSie zosuladit zmluvy
uzatvorené v minulosti, ktoré obsahuju odkazy na vSeobecne pouzivanu referencni hodnotu
urokovych sadzieb, ktorej poskytovanie sa ukoncuje, a ktoré nie je mozné znovu prerokovat’
do konca roka 2021 (,,tvrdé tradi€né* zmluvy). Vybor pre kontrolu regulacie 4. jina 2020
zaujal k posudeniu vplyvu kladné stanovisko po tom, ako 15. maja 2020 zaujal prvé zaporné
stanovisko.

Vsetky mozZnosti zohl'adnené v posudeni vplyvu boli zamerané na vytvorenie nahradnej
sadzby v pripade, ze by doSlo k zruSeniu vSeobecne pouZivanej referencnej hodnoty
urokovych sadzieb. Nédhradna sadzba by bola bud’ vysledkom konverzie referenénej hodnoty,
ktorej poskytovanie sa ukoncuje, na Casovo obmedzeni néhradnii sadzbu, ktora by
sprevadzala postupné ukoncovanie platnosti zmliv uzatvorenych v minulosti, schvalenia
takejto ndhradnej sadzby zo strany regula¢ného organu zodpovedného za referen¢nu hodnotu,
ktorej poskytovanie sa ukoncuje, uverejnenia ndhradnej sadzby na zaklade zakonnej vynimky
alebo povinnosti trvalého nahradenia referencnej hodnoty, ktorej poskytovanie sa ukoncuje.

Pristup zvoleny v posudeni vplyvu mal za ciel zmenit’ nariadenie o referencnych hodnotach
tak, aby vnutroStitny orgdn zodpovedny za spravcu vSeobecne pouZivanej referencnej
hodnoty trokovych sadzieb, ktorej poskytovanie sa ukoncuje, dostal regulaéné pravomoci na
riadenie riadneho zruSenia takejto referencnej hodnoty, ked” uz nie je schopna odrazat
zékladny trh alebo ekonomicku realitu. Tieto pravomoci by zahfnali pravomoc pozadovat’ od
spravcu takejto referencnej hodnoty, ktorej poskytovanie sa ukoncuje, aby zmenil metodiku,
z ktorej vychadza referencnd hodnota, s cielom zabezpecit’, aby referen¢na hodnota zostala
dostato¢ne spolahliva a udrzatelna na to, aby sprevadzala postupné ukoncovanie platnosti
zmluv uzatvorenych v minulosti, ktoré¢ odkazuju na tato referencni hodnotu v tom case, ked’
prislusny regulacny organ dospeje k zaveru, Ze strdca schopnost’ merat’ zékladny trh alebo
hospodarsku realitu. ,,Prdvomoc vykonat konverziu® v suvislosti snovou referen¢nou
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hodnotou by prislusnému regulaénému orgédnu umoznila vyzadovat' zmenu metodiky, pokial
je to potrebné na ochranu spotrebitel'ov a financnej stability v Unii.

Od ukoncenia posudenia vplyvu sa vSak v sérii novSich namietok, ktoré predlozil regulacny
organ sadzby LIBOR, organ FCA, vyskytuji pochybnosti o tom, ¢i st pravomoci vykonat
konverziu G¢inné na to, aby sa zohl'adnili vSetky pripady, na ktoré¢ by sa konverzny koeficient
mal vztahovat. Napriklad podl'a organu FCA: ,,... regulacné opatrenia na zmenu metodiky
LIBOR nemusia byt uskutoc¢nitel'né za kazdych okolnosti, napriklad ak vstupy potrebné pre
alternativnu metodiku nie st k dispozicii v prislu$nej mene.*?

Existuje niekol’ko otazok tykajucich sa ucinnosti, v dosledku ktorych moze byt spolichanie sa
na pravomoci vykonat’ konverziu menej efektivne:

Po prvé, vyuzivanie pravomoci vykonat’ konverziu nemusi byt mozné za kazdych okolnosti
alebo pre vSetky meny LIBOR. Organ FCA napriklad uvadza, Ze pravomoci vykonat’
konverziu nemozno uplatnit, ak ,vstupy”“ potrebné pre alternativnu metodiku nie su
k dispozicii v prislusnej mene?.

Po druhé, konverzia nemusi byt vzdy uskutocnitel'na z pravnych alebo praktickych dévodov.
Zatial’ ¢o organ FCA uvédza pripady, v ktorych spravca nemusi mat’ pristup k spolahlivym
vstupnym udajom v prislusnej mene, otazky pristupu by mohli zahfiat’ pripady, ked by sa
ziskavanie tychto vstupov a udel'ovanie licencii na ne mohlo javit’ ako prili§ zlozité alebo
nakladné na to, aby sa vynaloZilo Usilie na vytvorenie nahradnej sadzby?. V tomto pripade by
sa uverejiiovanie referennej hodnoty, ktorej poskytovanie sa ukoncuje, skoncilo bez
akejkol'vek nadhradnej sadzby.

Po tretie, aj ak su pravomoci vykonat’ konverziu uskuto€nitel'né, mézu viest’ k heterogénnym
vysledkom. Podl'a organu FCA niektoré trhy ako derivatové, dlhopisové a velké casti
hotovostnych trhov uprednostiiuju prechod na jednodiiové trokové sadzby, ktoré sa urcuja
spitne na konci prislusného Urokového obdobia. Naopak v tvrdych tradi¢nych
spotrebitel'skych alebo vyvoznych tverovych zmluvach s vyuzitim referenénych hodnot
LIBOR s trojmesacnou, Sestmesacnou alebo dvanastmesacnou lehotou sa oakédvané urokové
sadzby urcuju vopred. Zmeny metodiky, ktoré st neoddelitelne spité s uplathiovanim
pravomoci vykonat konverziu, by preto nemohli priniest’ vysledky, ktoré uprednostiuju
vSetci sti€asni pouZivatelia sadzby LIBOR. Ako uvadza organ FCA, vhodnejSie by preto boli
pravidld nahrady dohodnuté v odvetvi, ked’ze sa s vic¢Sou pravdepodobnost'ou vztahuju na
SirSiu Skalu zmlav.

Po §tvrté, prdvomoci vykonat’ konverziu sa opieraju o skutocnost, ze spravca referencnej
hodnoty, ktorej poskytovanie sa ukoncuje, a spravca referencnej hodnoty, ktora vyplyva
z konverzie, je ten isty pravny subjekt. Takato poziadavka by obmedzila pracovné skupiny pre
bezrizikové sadzby, ktoré budu vydévat odporticania tykajuce sa nahradnej sadzby
dohodnutej v odvetvi, tak aby odporucili nahradna sadzbu, ktor vytvara ten isty spravca, ako
je spravca referencnej hodnoty, ktorej poskytovanie sa ukoncuje. Najmd v cezhrani¢nych
situdciach, ked pracovna skupina pre bezrizikové sadzby pdsobi v inej jurisdikcii, nez je

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
Poskytnutie konverzného koeficientu by zahfhalo ziskanie novych vstupnych udajov, vypracovanie

novej metodiky vypoctu a zavedenie postupov dohl'adu a nastrojov uverejnovania. Vsetky tieto zmeny
si vyzaduju technologicky a procesny vyvoj a pripadne ziskanie a dohodnutie novych mechanizmov
poskytovania udajov s inymi poskytovatel'mi tretej strany, nez je spravca konverzného koeficientu.
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jurisdikcia spravcu referencnej hodnoty, ktorej poskytovanie sa ukoncuje (napr. sadzba
LIBOR pre zmluvy v USD), to tak nevyhnutne nemusi byt’. Takato poziadavka by okrem toho
zbytocne obmedzovala sadzbu, ktori by pracovna skupina pre bezrizikové sadzby mohla
odporucit’ ako najvhodnejs$iu nahradnua referen¢nti hodnotu.

Vzhl'adom na uvedené skutoCnosti sa zvoleny pristup upravil v zdujme toho, aby Komisia
mala potrebné zakonné pravomoci s ciel'om zabezpecit', aby sa ndhradna sadzba za referen¢nu
hodnotu, ktorej ukonfené poskytovanie by viedlo k zdvaznému naruSeniu fungovania
finanénych trhov v Unii, mohla ur¢it s dostatoénou flexibilitou na pokrytie vsetkych
potencidlnych okolnosti.

Pravomoci vykonat” konverziu boli preto nahradené pradvomocami Eurdpskej komisie urcit
zédkonného nastupcu referencnej hodnoty, ktorej ukoncené poskytovanie by viedlo
k zdvaznému naruseniu fungovania finanénych trhov v Unii. Eurépska komisia by pri vykone
svojich ur€ovacich prdvomoci mohla zohl'adnit’ ndhradné sadzby dohodnuté v odvetvi, ktoré
pravdepodobne odporucia pracovné skupiny pre bezrizikové sadzby, ktoré boli zvolané
centralnymi bankami vo viacerych menovych oblastiach. Zmena pristupu je opodstatnena
s cielom zabezpecit’, aby primerand nahradna sadzba dohodnut4 v odvetvi bola k dispozicii na
vyzivanie v pripade vietkych zmlav, ktoré uzatvori subjekt pod dohl'adom EU. Téato nahradna
sadzba by mala byt k dispozicii pre vSetky zmluvy uzatvorené v minulosti bez ohl'adu na
mozné vyuzivanie alebo ¢asové obmedzenia, ktoré mozu suvisiet’ s uplatnenim konverzného
koeficientu nariadeného regulaénym organom mimo Unie.

3.3.2.  Moznosti zabranenia stratam pri nastrojoch na riadenie rizik na urovni EU

S cielom zachovat’ moZnost’ hedZingu devizového rizika pre finan¢né aj nefinan¢né sektory
EU sa v postdeni vplyvu analyzovali $tyri moznosti, z ktorych kazda predstavovala cielené
vynimky nariadenia o referenénych hodnotich, ato bud pre urcité referenéné hodnoty
spotového vymenného kurzu alebo zabezpeCovacie ndstroje, ktoré sa opieraju o tieto
referencné hodnoty pri vypocte vyplacania.

Jedna moZnost’ — vSeobecnd vynimka pre vSetky referen¢né hodnoty tretich krajin s vynimkou
tych, ktoré st uréené ako kritické pre finanénu stabilitu v Unii, bola vyradend v po¢iatoénom
Stadiu, pretoze sa povazovala za menej konzistentnu s pdvodnym pristupom nariadenia
o referencnych hodnotach, ktory spociva v zabezpeceni komplexného pokrytia vSetkych
referen¢nych hodnot tretich krajin, pricom v Case, ked’ sa rokovalo o nariadeni o referen¢nych
hodnotéch, bol osobitnym politickym ciel'om celkovy pristup.

Z troch zostavajucich moZznosti sa uprednostnila moznost' vytvorit' zdkonnu vynimku pre
spotové vymenné kurzy tretich krajin. Tento pristup sa povaZoval za najlepsi na to, aby
subjekty pod dohl'adom EU mohli pokratovat’ v odkazovani na spotovy vymenny kurz tretich
krajin pre nekonvertibilné meny na forwardovych zmluvich EU. Zarovei by zabezpeil
zachovanie konzistentnosti v ramci nariadenia o referenénych hodnotach a nevyzadoval by,
aby jednotlivé forwardové zmluvy povolovali regulacné organy. Vynimka pre sadzbu
v oblasti verejnej politiky je uz zakotvena vo filozofii nariadenia o referen¢nych hodnotach,
a to vo forme vynimky pre sadzby v oblasti politiky uverejnené centralnymi bankami. Okrem
toho, ak je vynimka formulovana s potrebnou mierou flexibility, bolo by takisto vhodné
zabezpecit’ iné sadzby v oblasti politiky, ktoré sa z ddvodu menovych alebo inych politickych
cielov vytvaraju v prislusnych tretich krajindch pod vedenim a kontrolou centralnych bank
alebo inych tvorcov politiky, ako su S$tatne pokladnice. Tato moznost by navySe bola
odolnejsia vo¢i budiucim zmendm ako dve dalSie moznosti. VyrieSil by sa fiou aj jeden
z koncepénych nedostatkov nariadenia o referenénych hodnotéach, ktorym je vyzadovat’ stulad
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s nariadenim o referenénych hodnotach pri spotovych vymennych kurzoch tretich krajin,
ktoré su také kolisavé, Ze trh EU s forwardovymi zmluvami sa vyvija presne na ucel hedzingu
proti volatilite prislusného spotového kurzu.

34. Zakladné prava

V navrhu sa reSpektuju zakladné prava a dodrziavaju sa zasady uznané v Charte zakladnych
prav Eurdpskej Unie, najma zasada, ktorou sa stanovuje vysoka uroven ochrany spotrebitel’a
pre vietkych ob&anov EU (¢lanok 38). Bez riadneho prechodu na nédhradné sadzby IBOR by
retailovi klienti mohli byt’ negativne ovplyvneni ukonc¢enim poskytovania sadzieb IBOR, a to
najmé v niektorych clenskych S$tatoch, ktoré sa vo védcSej miere spolichaju na zmluvy
o hypotekarnych uveroch s odkazmi na pohyblivé sadzby.

4. VPLYV NA ROZPOCET

Tento navrh nema vplyv na rozpocet EU.

5. DALSIE PRVKY
5.1. Plany vykonavania, sp6sob monitorovania, hodnotenia a podavania sprav

Komisia navrhuje vytvorit monitorovaci program na zhodnotenie, ¢i navrhované zmeny
prinasaju zamyslané vysledky.

5.1.1.  Monitorovanie vzhladom na riadny prechod na IBOR

V tomto legislativnom navrhu sa vyzaduje, aby prislusné organy subjektov pod dohladom,
ktoré vyuzivaji nahradenu referen¢ni hodnotu, monitorovali, ¢i sa ndhradou minimalizovalo
marenie zmliv alebo akékol'vek iné §kodlivé i¢inky na hospodarsky rast a investicie v Unii.
Na tento ucel podéavaju kazdy rok spravu Komisii a organu ESMA.

5.1.2.  Monitorovanie vzhladom na spotovy vymenny kurz

V tomto legislativnom ndvrhu sa vyzaduje, aby prislusné organy subjektov pod dohl'adom,
ktoré vyuzivaji devizoveé referencné hodnoty tretich krajin, ktoré Komisia urcila ako vylucené
z rozsahu posobnosti nariadenia o referenénych hodnotach, informovali aspon kazdé dva roky
Komisiu a orgdn ESA o pote zmliv o derivatoch, v ktorych sa vyuZiva uvedena devizova
referen¢na hodnota na ucely hedzingu proti volatilite meny tretej krajiny.

5.2. Podrobné vysvetlenie konkrétnych ustanoveni navrhu
5.2.1.  Riadne ukoncenie poskytovania financnej referencnej hodnoty

Navrhované zmeny nariadenia o referenénych hodnotach maju za ciel’ znizit' pravnu neistotu
arizika pre finan¢nt stabilitu. Tymto pristupom sa zavadzaji pravomoci urcit’ zakonnu
nadhradntl sadzbu, ktord nahradi vSetky odkazy na referen¢nii hodnotu, ktorej ukoncené
poskytovanie by viedlo k zdvaznému naruSeniu fungovania finanénych trhov v Unii.
Nahradenie vsetkych odkazov na ,referenéni hodnotu, ktorej poskytovanie sa ukoncuje*
zékonnou nadhradnou sadzbou ma zabrénit nakladnym stidnym sporom alebo ich aspoi
minimalizovat, a to zabezpecenim pravnej istoty pre vSetky zmluvy zahfnajuce subjekt pod
dohladom EU. Navrhovanymi pravomocami tykajucimi sa urenia zdkonnej néhradnej
sadzby by sa najma: 1. zabranilo tomu, aby strana zmluvy zahfnajlcej subjekt pod dohl'adom
odmietla plnit’ svoje zmluvné zavézky alebo aby vyhlasila poruSenie zmluvy v doésledku
preruSenia poskytovania referencnej hodnoty, ktorej ukoncené poskytovanie by viedlo
k zavaznému naruseniu fungovania finanénych trhov v Unii; 2. stanovilo, Ze nahradn4 sadzba
za takuto referencnu hodnotu, ktorti odporuca pracovnd skupina pre bezrizikové sadzby
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zriadend pod zastitou centralnej banky v prisluSnej menovej oblasti, méze sluzit’ ako zdkonna
nahrada za tto referenénu hodnotu, a 3. subjektom pod dohl'adom, ktoré vyuzivaju (odkazuju
na) zakonnt ndhradnu sadzbu, by sa poskytol bezpecny pristav pred sidnymi spormi.

Navrhovanymi zmenami nariadenia o referen¢nych hodnotich by sa tieto ciele dosiahli
splnomocnenim Eurdpskej komisie ur¢it’ zdkonn ndhradnu sadzbu, ktora by nahradila odkaz
na referenénu hodnotu, ktorej poskytovanie sa ukoncuje, ak: 1. zmluva neobsahuje ziadne
zalozné ustanovenia, ktoré by sa tykali trvalého ukoncenia; 2. ukoncenie poskytovania
referenénej hodnoty by viedlo k zavaznému naruieniu fungovania finanénych trhov v Unii.
V pripade zmlav, ktoré nezahfiiaji subjekt pod dohl'adom v rozsahu pdsobnosti nariadenia
o referen¢nych hodnotach, by sa zakonna nahrada neuplatiiovala. S cielom pokryt’ aj tieto
zmluvy sa Clenské Staty vyzyvaja, aby stanovili zédkonné ndhradné sadzby. Tieto zakonné
nahradné sadzby by sa uplatiiovali na zmluvy medzi dvoma nefinannymi protistranami, na
ktoré sa vztahuju pravne predpisy ich jurisdikcie. Eurdopska komisia ma v umysle vo
vhodnom case prijat’ odporucanie, ktoré povzbudi Clenské Staty k tomu, aby si zvolili
nahradna sadzbu vybranua pre subjekty pod dohladom EU ako zakonnu nahradna sadzbu vo
svojich vnutrostatnych pravnych predpisoch.

Kedze hlavnym cielom tychto novych pravomoci je zabezpecit’ pravnu istotu pre existujice
zmluvy odkazujice na referencni hodnotu, ktorej ukoncené poskytovanie by viedlo
k zavaznému naruSeniu fungovania finanénych trhov v Unii, zda sa pochopitelné, aby
prislusné organy subjektu pod dohladom vyuzivajiceho prislusnii referenéntt hodnotu
povinne monitorovali, ¢i v pripade zmlav uzatvorenych subjektmi pod dohladom zikonné
nahradné sadzby viedli k znizeniu poc¢tu sudnych sporov alebo k poruSeniu takychto zmluv,
a aby svoje zistenia kazdoro¢ne oznamovali Komisii.

Existuja tri hlavné piliere navrhovanych zmien ustanoveni nariadenia o referencnych
hodnotéch, ktoré upravuju zruSenie referenc¢nej hodnoty so systémovym vyznamom v Unii.

Po prvé, navrhovanymi zmenami nariadenia o referencnych hodnotach sa zavedie zakonna
pravomoc, v ramci ktorej Eurdpska komisia urci nahradnu sadzbu, ak a vtedy ked’ sa prestane
uverejiiovat’ referencnd hodnota, ktorej ukoncené poskytovanie by viedlo k zdvaznému
naru$eniu fungovania finanénych trhov v Unii. Tato pravomoc mozno vykonavat’ bez ohladu
na to, kde je referencnd hodnota povolend a uverejnena. Pri urovani zdkonnej nahradnej
sadzby Europska komisia zohl'adiiuje odporticania pracovnych skupin pre bezrizikové sadzby,
ktoré funguji pod =zastitou centrdlnych bank zodpovednych za menu, v ktorej st
denominované sadzby referen¢nej hodnoty, ktorej poskytovanie sa ukoncuje.

Po druhé, zdkonna ndhradnd sadzba nahradi zo zédkona vSetky odkazy na ,,referen¢nu hodnotu,
ktorej poskytovanie sa ukoncuje”, vo vSetkych zmluvach, ktoré uzatvoril subjekt pod
dohladom EU. Na to, aby bolo mozné vyuzivat' zdkonni nahradni sadzbu, musia byt
zmluvy, ktoré odkazuja na referencnu hodnotu, ktorej poskytovanie sa ukoncuje, platné v Case
nadobudnutia platnosti urcenia, zatial' ¢o v Ziadnych zmluvach uzatvorenych po nadobudnuti
ucinnosti vykonavacieho aktu, ktorym sa urcuje nahradnd sadzba, sa nesmie odkazovat na
zakonnu ndhradnt sadzbu.

Po tretie, v pripade zmluv nezahffiajucich subjekt pod dohladom EU sa &lenskym $tatom
odportica, aby prijali vnutroStitne zakonné ndhradné sadzby. Vo vhodnom case moze
Eurdpska komisia vydat’ odportcanie, aby sa vnutroStatne zakonné ndhradné sadzby
zhodovali so zdkonnou ndhradnou sadzbou, ktord je urcend pre zmluvy zahfnajuce subjekty
pod dohladom EU.
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Nasledujici prehl'ad obsahuje opis kliCovych zloziek navrhovanej zékonnej ndhradnej
sadzby a jej vplyv na zmluvné ustanovenia:

Povinné vyZivanie | 1. Zmluvy uzatvorené v minulosti, ktoré neobsahuju ziadne zmluvné zalozné
zakonnej nahradnej | referen¢né hodnoty;
sadzby 2. Zmluvy uzatvorené v minulosti, ktoré obsahuju len zalozné ustanovenia s cielom

zohl'adnit’ docasné pozastavenie poskytovania referenc¢nej hodnoty, ktorej
ukoncené poskytovanie by viedlo k zdvaznému naruseniu fungovania finanénych
trhov v Unii;

3. Zmluvy uzatvorené v minulosti, ktoré obsahuju zdlozné ustanovenie odkazujice
na referen¢né hodnoty uvedené v bode 2 (napr. posledna citovana fixacia vyssie
uvedenych referenénych hodnot).

Nepovinné  vyZivanie | Zmluvy uzatvorené v minulosti, ktoré poskytuji stranam vyber zaloznych sadzieb;
zakonnej nahradnej | Zmluvy uzatvorené v minulosti, ktoré nezahftiaju subjekt pod dohPadom v rozsahu

sadzby (opt-in) posobnosti nariadenia o referenénych hodnotach.

Vzajomne dohodnuté | Strany, ktoré opdtovne rokovali o svojich odkazoch na referenénii hodnotu
vynimKky (opt-out) a vybrali inu ndhradnu sadzbu.

Spustacie udalosti Zakonna nahradna sadzba by sa stala uplatnitel'nou alebo by bola k dispozicii po

vyskyte troch spustacich udalosti:

1. verejné vyhlasenie spravcu kritickej referencnej hodnoty alebo v jeho mene,

v ktorom sa oznamuje, ze spravca natrvalo ukoncil alebo ukonci poskytovanie
referen¢nej hodnoty;

2. verejné vyhlasenie regulacného organu zodpovedného za splnomocnenie spravcu
referencnej hodnoty, v ktorom sa oznamuje, Ze spravca referen¢nej hodnoty
natrvalo ukon¢il alebo ukon¢i poskytovanie referen¢nej hodnoty;

3. verejné vyhlasenie regulaéného organu zodpovedného za splnomocnenie spraveu
referen¢nej hodnoty, v ktorom sa oznamuje, Ze referencna hodnota uz nie je
reprezentativna pre zakladny trh alebo ekonomicku realitu na trvalom a nezvratnom

zaklade.
Rozsah zakonnej | VSetky zmluvy odkazujice na referencnii hodnotu, ktorej poskytovanie sa
nahradnej sadzby ukonéuje, ktoré zahfiiaju subjekt pod dohladom EU ako protistranu. Vzijomne
dohodnuté vynimky zostavaju k dispozicii aj pre subjekty pod dohl'adom.
Sprievodné opatrenia Eurdpska komisia navrhuje vydat’ odporacania, v ktorych sa Clenské Staty vyzvi,

aby zakonnu ndhradni sadzbu, ktorG maju vyuzivat subjekty pod dohladom,
doplnili vnutroStatnymi pravnymi predpismi, v ktorych sa nariad’uje vyuzivanie
zédkonnej nahradnej sadzby EU v zmluvach medzi nefinanénymi protistranami, na
ktoré sa vztahuju pravne predpisy ich jurisdikcie.

Zakonna nahradna sadzba by sa stala uplatnitelnou po vyskyte ktorejkol'vek z troch
objektivnych spustacich udalosti opisanych v predchédzajucej tabul'ke.

5.2.2.  Vynimka pre osobitné devizové referencné hodnoty

Cielom navrhovanych zmien je vynat vymedzené spotové devizové referenéné hodnoty
tretich krajin z rozsahu posobnosti nariadenia, ak spifaju uréité kritérid. Zoznam vynimiek
stanoveny v ¢lanku 2 nariadenia o referencnych hodnotéch by sa rozsiril o spotové devizové
referenéné hodnoty ur¢ené Komisiou [novy odsek 1 pism. i)]. K tomu by malo byt pripojené
ustanovenie spresiiujuce, ako méze Komisia vykonavat svoju pravomoc, ako aj kritéria
vynatia kvalifikovanych spotovych devizovych referenénych hodndt z rozsahu pdsobnosti
nariadenia o referen¢nych hodnotach (nové odseky 3 a4 v ¢lanku 2). Na to, aby spotova
devizova referen¢na hodnota mohla byt opravnend na vynimku, musi: 1. merat’ spotovy
vymenny kurz meny tretej krajiny, ktory nie je volne konvertibilny, a2. byt casto,
systematicky a pravidelne vyuzivana subjektmi pod dohladom EU ako zG&tovacia sadzba na
vypocet vyplacania v ramci zmluvy o menovom forwarde alebo swapovej zmluvy. Na to, aby
Komisia mohla mat’ vSetky potrebné prvky na urCenie vynatych referen¢nych hodnoét, su
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navyse organ ESMA a ECB povinni poskytnuat’ jej relevantné informacie a ndzory na osobitné
kritéria tykajuce sa vynimiek.

S cielom monitorovat’ primeranost’ novo zavedenej vynimky su napokon prislusné organy
a subjekty pod dohl'adom povinné pravidelne podavat Komisii spravy o vyuzivani vynatych
referenénych hodnét podnikmi z EU a o zmenach suvah subjektov pod dohladom tykajticich
sa expozicie vo¢i menovym vykyvom tretich krajin.
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2020/0154 (COD)
Navrh

NARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

ktorym sa meni nariadenie (EU) 2016/1011, pokial’ ide o vynimku pre uréité devizové
referencné hodnoty tretich krajin a o uréenie nahradnych referenénych hodnét pre

urcité referencné hodnoty, ktorych poskytovanie sa ukoncuje

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej Unie, a najmé na jej ¢lanok 114,

so zretel'om na navrh Eurdpskej komisie,

po postipeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

so zretelom na stanovisko Eurdépskeho hospodarskeho a socialneho vyboru®,

konajtc v stlade s riadnym legislativnym postupom,

ked’ze:
(1)

(2)

€)

V zaujme hedzingu proti expozicii voci volatilite vymenného kurzu v menach, ktoré
nie st lahko konvertibilné alebo st predmetom devizovych kontrol, vstupuju
spolo¢nosti v Unii do menovych forwardov a swapov bez fyzickej dodavky. Tieto
nastroje umoziuju svojim pouzivatelom chranit’ sa pred volatilitou cudzich mien,
ktoré¢ nie st lahko konvertibilné na zakladni menu, ako je dolar alebo euro.
Nedostupnost’ spotovych vymennych kurzov cudzich mien na vypocet vyplacania
menovych forwardov a swapov by mala negativny vplyv na spoloénosti v Unii, ktoré
vyvazaji na rozvijajlice sa trhy alebo drzia aktiva na tychto trhoch, pricom by to
znamenalo nésledni expoziciu voci vykyvom mien na rozvijajicich sa trhoch. Po
uplynuti prechodného obdobia stanovené¢ho v ¢lanku 51 ods. 4a a4b nariadenia
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/1011° uz nebude mozné pouzivat’ spotové
vymenné kurzy, ktoré poskytuje spravca z tretej krajiny iny neZ centralna banka.

V zaujme umoznenia spoloénostiam v Unii pokradovat’ v ich obchodnych &innostiach
a zérovenl zmierniovat devizové riziko by sa spotové vymenné kurzy, na ktoré sa
odkazuje vo forwardoch alebo swapoch bez fyzickej dodavky na tcely vypoctu
zmluvného vyplacania, mali vyligit' z rozsahu pdsobnosti nariadenia (EU) 2016/1011.

V z4ujme urcenia urcitych spotovych vymennych kurzov tretich krajin, ktoré maja byt
vylidené z rozsahu posobnosti nariadenia (EU) 2016/1011, by sa na Komisiu mala
delegovat’ pravomoc prijimat’ akty v sulade s ¢lankom 290 Zmluvy o fungovani
Eurdépskej unie, pokial’ ide o vynimku pre devizovy vymenny kurz na nekonvertibilné

U.v.EUC,,s..

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/1011 z 8. juna 2016 o indexoch pouzivanych ako
referencné hodnoty vo finanénych nastrojoch a finanénych zmluvach alebo na meranie vykonnosti
investiénych fondov, ktorym sa menia smernice 2008/48/ES a2014/17/EU a nariadenie (EU)
¢.596/2014 (U. v. EUL 171, 29.6.2016, s. 1).
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4)

()

(6)

meny, ak sa dany spotovy vymenny kurz pouZziva na vypocet vyplacania, ktoré vznika
vramci menovych forwardov alebo swapov bez fyzickej dodavky. Je osobitne
dolezité, aby Komisia pocas pripravnych prac uskutocnila prislusné konzultacie, a to
aj na urovni odbornikov, a aby tieto konzultacie vykondvala v sulade so zasadami
stanovenymi v Medziinstitucionalnej dohode z 13. aprila 2016 o lepSej tvorbe prava.
Predovsetkym, v zdujme rovnakého zastupenia pri priprave delegovanych aktov, sa
vSetky dokumenty dorucuji Eurépskemu parlamentu a Rade v rovnakom case ako
odbornikom z Clenskych Statov, a odbornici Eurdpskeho parlamentu a Rady majt
systematicky pristup na zasadnutia skupin odbornikov Komisie, ktoré sa zaoberaji
pripravou delegovanych aktov.

Britsky urad pre finan¢na spravu (Financial Conduct Authority — FCA) oznamil, Ze
najneskor koncom roka 2021 zastavi podporu vytvéarania jednej z najdolezitejSich
referenénych hodndt trokovych sadzieb, London Interbank Offered Rate (LIBOR). Od
skonGenia prechodného obdobia pre vystipenie Spojeného kralovstva z Unie
31. decembra 2021 sa sadzba LIBOR uz nebude oznacovat ako kritickd referen¢na
hodnota. Ukoncenie poskytovania sadzby LIBOR moéZe napriek tomu vyustit' do
negativnych dosledkov, ktoré sposobia zna¢né narusenie fungovania finan¢nych trhov
v Unii. V Unii existuje mnoZstvo zmlav v oblasti dlhu, tverov, terminovanych
vkladov a derivatov, ktoré odkazuju na sadzbu LIBOR, maju splatnost po 31.
decembri 2021 a nemaji pevné zmluvné zalozné ustanovenia, ktoré by sa vzt'ahovali
na ukoncenie poskytovania sadzby LIBOR. Mnohé z tychto zmluv nemozno opdtovne
prerokovat’, aby sa do nich zahrnuli zmluvné zalozné ustanovenia pred 31. decembrom
2021. Ukoncenie poskytovania sadzby LIBOR moéze preto vyustit do zna¢ného
narusenia fungovania finanénych trhov v Unii.

V zaujme zabezpecenia riadneho postupného ukoncenia platnosti zmlav, v ktorych sa
odkazuje na vSeobecne pouzivanu referen¢nu hodnotu, ktorej ukoncenie poskytovania
moze vyustit’ do negativnych ddsledkov sposobujucich zavazné naruSenie fungovania
finanénych trhov v Unii, a ak takéto zmluvy nemoZno opitovne prerokovat’, aby sa do
nich pred ukonfenim poskytovania danej referenénej hodnoty zahrnula zmluvna
zalozna sadzba, mal by sa stanovit' sprievodny ramec tykajici sa ukoncenia
poskytovania takychto referencnych hodndét. Tento ramec by mal zahfiat
mechanizmus zamerany na prechod takychto zmluv na vhodné ndhradné referencné
hodnoty. Ndhradnymi referencnymi hodnotami by sa malo zabezpecit, aby sa predislo
mareniu zmlav, ktoré by mohlo viest’ k negativnym dosledkom sposobujucim znacné
narusenie fungovania finanénych trhov v Unii.

V zaujme zabezpecenia jednotnych podmienok vykonédvania tohto nariadenia by sa
mali na Komisiu preniest’ vykonavacie pravomoci s cielom urcit’ nahradnt referenénu
hodnotu, ktora sa ma pouzit’ pri postupnom ukonceni platnosti zmlav, ktoré neboli
opdtovne prerokované do datumu, ku ktorému sa prestava uverejiiovat referencna
hodnota, ktorej poskytovanie sa ukoncuje. Uvedené pravomoci by sa mali vykonavat’
v sulade s nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 182/20117. Pravna istota
vyzaduje, aby Komisia uplatiiovala tieto vykondvacie pravomoci len pri presne
vymedzenych spustacich udalostiach, pri ktorych sa jasne preukaze, Ze sprava
a uverejiiovanie referencnej hodnoty, ktord sa ma nahradit’, sa natrvalo ukoncuje.

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&.182/2011 zo 16. februara 2011, ktorym sa
ustanovuju pravidla a vSeobecné zasady mechanizmu, na zaklade ktorého clenské Staty kontroluju
vykonavanie vykonavacich pravomoci Komisie (U. v. EU L 55, 28.2.2011, s. 13).
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(7)

(8)

)

(10)

(11)

(12)
(13)

Komisia by v pripade potreby mala vo vhodnej chvili prijat’ odporucanie, ktorym sa
Clenské Staty povzbudia, aby v zmysle vnutroStitnych pravnych predpisov urcili
nahradnt sadzbu za referenént hodnotu, ktorej poskytovanie sa ukoncuje, pre zmluvy
uzavreté¢ subjektmi, ktoré nie st subjektmi pod dohladom, na ktoré sa vztahuje
nariadenie (EU) 2016/1011. S ciefom zohladnit' vzdjomnu prepojenost zmlav by
Komisia mala mat moznost odporucit, aby sa vnutroStaitne nahradné¢ sadzby
zhodovali s nahradnou sadzbou, ktort uré¢i pre zmluvy uzavreté subjektmi pod
dohl'adom.

Komisia by mala uplatiiovat’ svoje vykonéavacie pravomoci len v situaciach, ked
usudi, ze ukoncenie poskytovania referencnej hodnoty moze vyustit' do negativnych
dosledkov spdsobujucich znaéné naruSenie fungovania finanénych trhov v Unii.
Komisia by takisto mala uplatiovat’ svoje vykonavacie pravomoci len vtedy, ked” sa
ukdzalo, Ze reprezentativnost’ prislusnej referen¢nej hodnoty nemozno obnovit’ alebo
7e dand referencné hodnota sa uz trvalo nebude uverejiiovat’.

Pouzivanie tejto nadhradnej referenénej hodnoty by sa malo povolit’ len pri zmluvéch,
ktoré neboli opédtovne prerokované pred ddtumom ukoncenia poskytovania prislusnej
referen¢nej hodnoty. Pouzivanie nahradnej referen¢nej hodnoty urcenej Komisiou by
sa preto malo obmedzit’ na zmluvy, ktoré subjekty pod dohladom uzavreli pred
nadobudnutim ucinnosti vykondvacieho aktu urcujiceho nahradnu referencnu
hodnotu. Okrem toho, kedZe cielom takéhoto vykondvacieho aktu je zabezpecenie
kontinuity zmlav, uréenie ndhradnej referencnej hodnoty by nemalo ovplyvnit
zmluvy, ktoré uz obsahuju vhodné zmluvné zélozné ustanovenie.

Komisia by pri uplatiiovani svojich vykonavacich pravomoci na uréovanie nadhradnej
referenc¢nej hodnoty mala zohl'adnit’ odporti¢ania pracovnych skupin zo stkromného
sektora posobiacich pod zastitou centralnej banky zodpovednej za menu, v ktorej su
denominované urokové sadzby nahradnej referencnej hodnoty, so zretelom na
nahradné¢ sadzby, ktoré sa maja pouzivat v existujucich financnych néstrojoch
a zmluvach odkazujucich na referenéni hodnotu, ktorej poskytovanie sa ukoncuje.
Tieto odporucania by mali vychddzat’ z rozsiahlych verejnych konzultacii a odbornych
poznatkov amali by odraZzat dohodu pouzivatelov referencnej hodnoty
o najvhodnejSej nidhradnej sadzbe za referenéni hodnotu urokovych sadzieb, ktorej
poskytovanie sa ukoncuje.

Ked’Zze hlavnym cielom tychto vykonavacich pravomoci je zabezpecit' pre subjekty
pod dohladom pravnu istotu v stvislosti s existujucimi zmluvami, v ktorych sa
odkazuje na referenénu hodnotu, ktorej poskytovanie sa ukoncuje, prisluSné organy
subjektu pod dohl'adom, ktory pouziva referenénti hodnotu, ktorej poskytovanie sa
ukonc¢uje, by mali monitorovat’ vyvoj pdvodného stavu medzi protistranami takychto
zmluv a kazdy rok podavat’ spravu o svojich zisteniach Komisii a Eurdopskemu orgénu
pre cenné papiere a trhy (,,ESMA®).

Nariadenie (EU) 2016/1011 by sa preto malo zodpovedajiicim spdsobom zmenit’,

Vzhl'adom na to, Ze sadzba LIBOR od 1.januara 2021 uZ nebude predstavovat
kritickl referen¢ntl hodnotu v zmysle nariadenia (EU) 2016/1011, je vhodné, aby toto
nariadenie nadobudlo uc¢innost’ bezodkladne,
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PRIJALI TOTO NARIADENIE:

Clanok 1
Zmeny nariadenia (EU) 2016/1011

1. Clanok 2 sa meni takto:

a)

b)

V odseku 2 sa dopiiia toto pismeno i):

»l) devizovu referenéntl hodnotu, ktori Komisia urcila v sulade s odsekom
3.

Dopliiaji sa tieto odseky 3 a 4:

3. Komisia moéze urcit’ devizové referenéné hodnoty, ktoré spravuju
spravcovia so sidlom mimo Unie, ak st splnené vsetky tieto kritéria:

a)  devizova referencnd hodnota sa vzt'ahuje na spotovy vymenny kurz meny
tretej krajiny, ktora nie je vol'ne konvertibilna;

b) subjekty pod dohl'adom casto, systematicky a pravidelne pouzivaju
devizovi referenénii hodnotu pri zmluvich o derivatoch na tucely
hedzingu proti volatilite meny tretej krajiny;

c¢) devizova referencna hodnota sa pouziva ako zuctovacia sadzba na
vypocet vyplatenia zmluvy o derivatoch uvedenej v pismene b) v inej
mene, nez je mena s obmedzenou konvertibilitou uvedena v pismene a).

4.  Komisia prijme v stlade s ¢lankom 49 delegované akty s cielom vytvorit’
a podla potreby aktualizovat’ zoznam devizovych referen¢nych hodnot,
ktoré spinaju kritéria stanovené v odseku 3. Prislusné organy subjektov
pod dohladom, ktoré pouZivajii devizové referen¢né hodnoty tretich
krajin, ktoré¢ Komisia urcuje v stlade s odsekom 3, informuju aspon
kazdé dva roky Komisiu a orgdn ESMA o pocte zmliv o derivatoch,
v ktorych sa pouziva uvedend devizova referencnd hodnota na ucely
hedZingu proti volatilite meny tretej krajiny.*

2. Vklada sa tento ¢lanok 23a:

,, Clanok 23a
Povinné nahradenie referen¢nej hodnoty

Komisia méze ur€it ndhradnti referenéni hodnotu za referenénui hodnotu,
ktorej uverejnovanie sa ukonci, ak by ukoncenie takéhoto uverejiiovania mohlo
vytstit do zna¢ného naruSenia fungovania finanénych trhov v Unii aza
predpokladu, Ze nastala niektora z tychto udalosti:

a)  prisluSny organ pre spravcu danej referencnej hodnoty vydal verejné
vyhlasenie alebo uverejnil informacie, v ktorych sa oznamuje, Ze
schopnost’ tejto referencnej hodnoty merat zakladny trh alebo
ekonomicku realitu nemozno obnovit prostrednictvom uplatiiovania
akychkol'vek napravnych pravomoci uvedenych v ¢lanku 23;

b)  spravca referentnej hodnoty vydal verejné vyhlasenie alebo uverejnil
informadcie, alebo bolo v jeho mene vydané verejné vyhléasenie, alebo boli
v jeho mene uverejnené informacie, v ktorych sa oznamuje, Ze tento
spravca natrvalo alebo na neurc¢ity ¢as ukoncil alebo ukon¢i poskytovanie
referen¢nej hodnoty, za predpokladu, ze v Case vydania takéhoto
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vyhlasenia alebo uverejnenia takychto informéacii neexistuje nastupnicky
spravca, ktory bude pokracovat’ v poskytovani referencnej hodnoty;

c)  prislusny organ pre spravcu referencnej hodnoty alebo akykol'vek subjekt
s pravomocou Vv oblasti platobnej neschopnosti alebo riesenia krizovych
situacii nad sprdvcom danej referencnej hodnoty vydal verejné
vyhléasenie alebo uverejnil informacie, v ktorych sa uvadza, ze spravca
tejto referencnej hodnoty natrvalo alebo na neurcity ¢as ukoncil alebo
ukon¢i poskytovanie tejto referencnej hodnoty, za predpokladu, ze v Case
vydania takéhoto vyhlasenia alebo uverejnenia takychto informécii
neexistuje nastupnicky spravca, ktory bude pokracovat v poskytovani
tejto referencnej hodnoty.

2. Nahradna referencna hodnota nahradza zo zakona vsetky odkazy na referen¢nt
hodnotu, ktorej uverejiovanie sa ukoncilo, vo finanénych néstrojoch,
finannych zmluvach a meraniach vykonnosti investicného fondu, ak st
splnené vsSetky tieto podmienky:

a) v tychto finan¢nych nastrojoch, zmluvach a meraniach vykonnosti sa
v dent nadobudnutia G¢innosti vykonavacieho aktu urcujuceho nahradnu
referenént  hodnotu odkazuje na referencnu hodnotu, ktorej
uverejnovanie sa ukoncilo;

b) tieto financné ndstroje, zmluvy alebo merania vykonnosti neobsahuju
ziadne vhodné zalozné ustanovenia.

3. Komisia prijme vykonavacie akty s cielom urcit’ ndhradnt referenénti hodnotu
v stilade s postupom preskumania uvedenym v ¢lanku 50 ods. 2, ak je splnena
jedna zpodmienok stanovenych vodseku 1. Komisia pri prijimani
vykonavacieho aktu uvedeného v odseku 1 v pripade potreby zohladiuje
odporucanie pracovnej skupiny pre alternativhu referencnit sadzbu, ktora
posobi pod zastitou centralnej banky zodpovednej za menu, v ktorej st
denominované urokové sadzby nédhradnej referencnej hodnoty.

4.  Prislusné organy subjektov pod dohl'adom, ktoré pouZzivaju referenénti hodnotu
uréent Komisiou, monitoruju, ¢i vykonavacie akty prijaté v sulade s odsekom
I minimalizovali mieru marenia zmlav alebo akykol'vek iny skodlivy vplyv na
hospodarsky rast a investicie v Unii. Na tento uéel podavaju kazdy rok spravu
Komisii a orgdnu ESMA..“

Clanok 2

Toto nariadenie nadobuda uCinnost ditom nasledujucim po jeho uverejneni v Uradnom
vestniku Europskej unie.

Toto nariadenie je zavdzné v celom rozsahu a priamo uplatnitel'né vo vsetkych clenskych
Statoch.

V Bruseli
Za Europsky parlament Za Radu
predseda predseda
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