Rada

Eurdépskej unie
V Bruseli 12. oktébra 2023
(OR. en)

12331/1/23
REV 1

EF 255
ECOFIN 820
SURE 9
CODEC 1480

SPRIEVODNA POZNAMKA

Od: Martine DEPREZOVA, riaditelka, v zastipeni generalnej tajomnicky
Eurdpskej komisie

Datum dorucenia: 11. oktdbra 2023

Komu: Thérése BLANCHETOVA, generalna tajomnitka Rady Eurdpskej tnie
C. dok. Kom.: COM(2023) 455 final/2
Predmet: SPRAVA KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

o rozsahu pdsobnosti nariadenia (EU) 2016/1011, najma pokial ide
o pokracujuce pouzivanie referennych hodnét tretich krajin subjektmi
pod dohladom, a o0 moznych nedostatkoch su¢asného ramca

Delegaciam v prilohe zasielame dokument COM(2023) 455 final/2.

Priloha: COM(2023) 455 final/2

12331/1/23 REV 1 mf
ECOFIN.1.B SK



EUROPSKA
KOMISIA

V Bruseli 11. 10. 2023
COM(2023) 455 final/2

CORRIGENDUM
This document corrects document COM(2023) 455 final of 14.7.2023.
Concerns all language versions.

On page 5,

for: 'Table 2: Overview of the number of EU and non-EU benchmark administrators'
read: 'Table 1: Overview of the number of EU and non-EU benchmark administrators,
according to information received from ESMA, based on data from Rimes Technologies -
Data Management for Financial Services (www.rimes.com)'.

On page 6, footnote 18,
for: 'Reported by ESMA on the basis of a commercial database'
read: 'According to information received from ESMA, based on data from Rimes

Technologies - Data Management for Financial Services (www.rimes.com)'.

The text shall read as follows:

SPRAVA KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

o rozsahu pdsobnosti nariadenia (EU) 2016/1011, najmi pokial’ ide o pokradujiice
pouZivanie referen¢nych hodnét tretich krajin subjektmi pod dohP’adom, a 0 moZnych
nedostatkoch sucasného ramca
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1. Uvop

Referen¢na hodnota je index('), ktory sa pouziva ako odkaz na uréenie ceny finanéného
nastroja alebo finan¢nej zmluvy. V sti€asnosti rozni poskytovatelia vytvaraju Siroku Skéalu
referen¢nych hodnot vratane referencnych hodnoét urokovych sadzieb, ako je EURIBOR,
akciovych a komoditnych referencnych hodndt, napr. referencné hodnoty energie ako
West Texas Intermediate (WTI) alebo Brent. Referencné hodnoty sa liSia z hladiska
pouzitych podkladovych udajov, spdsobu zhromazd’ovania podkladovych udajov, spdsobu
vypoctu referencnej hodnoty a sposobu jej poskytovania kone¢nému pouzivatel'ovi.

Financné trhy st celosvetové trhy areferencné hodnoty sa vytvaraju apouzivaji na
medzindrodnej trovni. Eurdpske banky, investicné fondy aini pouZzivatelia referencnych
hodnét(?) odkazujii na referenéné hodnoty EU akrajin mimo EU na rozne ulely, od
zabezpecenia vlastnych rizik vratane Grokovych, Giverovych a devizovych rizik a pontkania
produktov na zabezpecenie rizika svojich klientov az po vytvorenie investicného portfolia
pomocou referenénej hodnoty bud’ ako investi¢nej Sablony, alebo referenc¢nej hodnoty
vykonnosti. Vacsinu referencnych hodndt (viac ako 3,6 milidna) vytvaraji spravcovia mimo
EU(). Pravidl4 uvedené v nariadeni (EU) 2016/1011 (nariadenie o referenénych hodnotéch)
o pouzivani referenénych hodnét krajin mimo EU sii preto vel'mi doleZité(*).

Touto spravou sa plni povinnost’ uvedend v ¢lanku 54 ods. 6 nariadenia o referen¢nych
hodnotach, v ktorom sa poZzaduje sprava o rozsahu pdsobnosti tohto nariadenia, najma
pokial’ ide o pokracujice pouzivanie referenénych hodnoét tretich krajin subjektmi pod
dohl'adom, a o moznych nedostatkoch sic¢asného ramca. Touto spravou a jej zdverom sa
spifia aj podmienka na prijatie delegovaného aktu podla &lanku 54 ods. 7 nariadenia
o referenénych hodnotach s cielom prediZit’ prechodné obdobie pred za¢atim uplatiiovania
pravidiel pouzivania referenénych hodnét krajin mimo EU.

2. POLITICKY A PRAVNY KONTEXT

Poskytovanie a pouzivanie referencnych hodndt st od roku 2016 regulované c¢innosti
podr'a nariadenia o referenénych hodnotach. Vetci spravcovia referenénych hodnét v EU
podlichaju vnutrostatnemu dohladu(®) alebo dohladu EU(°) amusia dodrziavat
organiza¢né pravidla a pravidla vykonu ¢innosti.

Nariadenim o referenénych hodnotach sa v podstate vykonavaji zasady o finanénych
referencnych hodnotach Medzinarodne] organizécie komisii pre cenné papiere (zasady
IOSCO) alebo pripadne zasady pre agentiry poskytujiice informécie o cenach ropy (zasady
IOSCO pre agentury poskytujuce informacie o cenach ropy). Tieto dva subory zasad boli
vypracované na medzinarodnej trovni v rokoch 2012 — 2013 ako reakcia na r6zne odhalenia
tykajlice sa manipulécie referencnych hodnot a nad’alej slizia ako dolezity ustredny bod pre
systémy referenénych predpisov na celom svete. Zasady dodrziava vicSina profesiondlnych
spravcov referenénych hodnot, aj ked’ viacSinou na zaklade vlastnej certifikacie.

() Index je $tatistickd miera, zvy¢ajne ceny alebo mnoZstva, vypoditana alebo uréend z reprezentativneho
suboru podkladovych udajov.

(®) Subjekty pod dohl'adom st vymedzené v €lanku 3 ods. 1 bode 17 nariadenia o referenénych hodnotich.

(®) Podla informécii ziskanych od organu ESMA, ktoré vychadzaji z tidajov od spolo¢nosti Rimes
Technologies - Data Management for Financial Services (Technologie — sprava udajov pre financ¢né
sluzby) (www.rimes.com).

(*) Najmi ¢lanok 29 ods. 1 in fine a ¢lanky 30 — 33 nariadenia o referenénych hodnotéch.

(®) 'V pripade vietkych referenénych hodndt okrem kritickych referenénych hodnét EU.

(°) Kritické referenéné hodnoty EU st pod dohl'adom orginu ESMA.
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Rozsah poésobnosti nariadenia o referenénych hodnotich

Nariadenie o referenénych hodnotéch je zavizné pre vietkych spraveov referenénych hodnot EU,
pri¢om za porusenia sa ukladajii pokuty az do vysky 10 % ro¢ného obratu porusujucej strany. Na
rozdiel od pravnych rezimov pre referencné hodnoty vinych jurisdikciach ma nariadenie
o referenénych hodnotich Siroky rozsah pdsobnosti, ktory vychadza z predpokladu, ze vsetky
financné referen¢né hodnoty a vsetci spravcovia potencialne podliehaju konfliktu zaujmov. Preto sa
nariadenie o referenénych hodnotach nevztahuje len na referencné hodnoty so systémovym
vyznamom a referencné hodnoty, v pripade ktorych obzvlast’ existuje riziko konfliktov zaujmov, ale
aj namenej pouzivané referencné hodnoty a referen¢né hodnoty, pri ktorych je nepravdepodobné, ze
by doslo ku konfliktu zaujmov. Z tohto dévodu sa do nariadenia o referen¢nych hodnotach zaclenili
dolezité prvky na zabezpecenie proporcionality, ktoré spocivaji v rozdieloch medzi referencnymi
hodnotami zhladiska charakteristik a zranitePnych miest(’). A napokon, na zmiemenie
akéhokol'vek rizika regulacnej arbitrdze sa zakézalo pouZzivanie referencnych hodnét krajin mimo
EU s vynimkou pripadov, ked’ podlichajii rovnocennej miestnej regulécii a dohadu alebo ked’
spravca referen¢nej hodnoty dobrovolne dodrziava nariadenie o referencnych hodnotich a Ziada
o pristup na trh EU na ziklade uznania alebo schvélenia.

Nariadenie o referenénych hodnotdch sa zacalo uplatiovat’ 1.januara 2018, pricom pre
existujuce referenéné hodnoty areferenéné hodnoty krajin mimo EU bolo stanovené
prechodné obdobie do 31. decembra 2019. Tento termin bol neskor dvakrat posunuty a teraz
je stanoveny na 31. decembra 2023(%).

V navrhu preskiimania nariadenia o referencnych hodnotach z roku 2020 sa skumali u¢inky
pravidiel tykajucich sa tretich krajin stanovenych v nariadeni o referenénych hodnotéch na
dostupnost’ uréitych devizovych referenénych hodnét pre ucastnikov trhu z EU, pretoze
Ucastnici trhu naznacili, Ze ¢lankom 29 ods. 1 nariadenia o referencnych hodnotach by sa
obmedzil pristup k mnohym z tychto referenénych hodnot, ak by sa kapitola tykajica sa tretich
krajin za¢ala uplatiiovat’.(*) Osobitnou vyzvou pre tieto referenéné hodnoty pri zabezpecovani
pristupu na trh EU je skuto¢nost’, Ze sa vo vieobecnosti nevytvéraji na komeréné uéely a ¢asto
ich uverejiiuju poloverejné subjekty alebo su pod kontrolou vlad, ktoré ich pouzivaji ako
politicky nastroj. Ked’Ze st zverejiiované na nekomercnom zéklade, ich spravcovia nemaji
hospodarsku motivéaciu usilovat’ sa o dodrZiavanie nariadenia o referenénych hodnotach.
Spoluzékonodarcovia uznali riziko, Ze subjekty pod dohladom EU by mohli zostat' bez
pristupu k devizovym referenénym hodnotdm potrebnym na zabezpecenie obchodnych
¢innosti v prislusnych tretich krajinach, a udelili Komisii pravomoci umoziiovat’ pouzivanie
osobitnych devizovych referencnych hodnot.

Spoluzékonodarcovia sa v SirSom zmysle domnievali, Ze zacatie uplatiiovania pravidiel
o referen¢nych hodnotéch tretich krajin by potencidlne ovplyvnilo dostupnost’ referen¢nych
hodnét tretich krajin pre pouZivatel'ov referenénych hodnot EU nad ramec velmi $pecificke;
podmnoziny  devizovych referenénych  hodnét.  V priebehu tychto  rokovani
spoluzikonodarcovia zahrnuli aj mandét na preskiimanie, na ktory sa vztahuje tato sprava.('°)

(") Napriklad existuje odstupfiovanie medzi kritickymi, vyznamnymi a nevyznamnymi referenénymi
hodnotami na zaklade objemu finan¢nych zmlav a finanénych nastrojov, ktoré odkazuju na referencnu
hodnotu, priCom spravcovia poslednych dvoch kategdrii maji moznost’ neuplatiovat’ urcité poziadavky
v stlade so zasadou ,,dodrziavaj alebo vysvetli“ (pozri ¢lanky 25 a 26 nariadenia o referencnych
hodnotéach). Okrem toho referencné hodnoty vyuzivajuce vstupné udaje regulované pri zdroji (tzv.
referencné hodnoty tykajlice sa regulovanych udajov) podliehaji menej prisnym pravidlam kontroly
vstupnych udajov (pozri ¢lanok 17 nariadenia o referen¢nych hodnotach).

(®) Nariadenim (EU) 2019/2089 a nariadenim (EU) 2021/168.

(°) Pozri spravu o posudeni vplyvu na adrese: https://eur-lex.curopa.cu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020SC0142.

(1% Clanok 54 ods. 6 a lanok 54 ods. 7 nariadenia o referenénych hodnotach.
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Pravidla pouZivania referenénych hodnét krajin mimo EU('!)

Podla sudasnych pravidiel pre tretie krajiny sa v EU mozu pouzivat’ referenéné hodnoty
krajin mimo EU za predpokladu, ze ziskaju pristup jednym z troch spdsobov uvedenych
v nariadeni o referen¢nych hodnotach.

Prvym spdsobom je rovnocennost’ (€lanok 30 nariadenia o referenénych hodnotach),
ktora ma formu vykonavacieho rozhodnutia, v ktorom sa uvadza, ze regulacny ramec v tretej
krajine ukladd z&vézné poziadavky rovnocenné s poziadavkami nariadenia o referencnych
hodnotach a ze tieto poziadavky podliehaju Ga¢innému dohl’adu a presadzovaniu. K dispozicii
st dva varianty takéhoto rozhodnutia, ktoré sa bud’ vzt'ahuju na cely rozsah posobnosti
nariadenia o referencnych hodnotach jurisdikcie tretej krajiny, alebo sa vztahuji len na
konkrétnych spravcov, konkrétne referen¢né hodnoty alebo skupiny referenénych hodnét. Po
prijati rozhodnutia o rovnocennosti sa Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA)
skontaktuje s orgdnom dohladu tretej krajiny a vypracuje dohody o spolupraci tykajice sa
vymeny informacii a rychleho oznamovania, ak prislusny orgén tretej krajiny zisti, ze spravca
porusuje svoje pravne povinnosti. Referenéné hodnoty, na ktoré sa vztahuje rozhodnutie
o rovnocennosti, st zahrnuté v registri referencnych hodno6t tretich krajin organu ESMA, ktoré
mozno pouzit' v EU. Ciastoénii rovnocennost’ ziskala len Australia a Singapur, pri¢om zaujem
prejavilo niekol’ko d’alSich jurisdikcii.

Zatial’ ¢o rovnocennost’ zavisi od iniciativy zakonodarcu a/alebo organu dohl'adu tretej
krajiny oslovit’ Europsku komisiu, dva spdsoby ziskania pristupu, ktoré st uvedené d’alej,
mozno pouzit z iniciativy samotnych spravcov referenénych hodnét alebo spravcov
referenénych hodnot, ktori pdsobia v jurisdikcii, kde nepodliehaji zaviznej regulacii.

Druhym spdésobom pristupu je schvalenie (€lanok 33 nariadenia o referenénych
hodnotich), v ktorom subjekt pod dohladom EU (ktorym méze byt’ spravca referenénej
hodnoty alebo iny typ subjektu podliehajuceho dohl'adu prislusného vnutrostatneho organu
EU) prebera regulaénti zodpovednost’ za referenénti hodnotu krajin mimo EU. V nariadeni
o referen¢nych hodnotéch sa stanovuje, Ze schval'ujuci subjekt by mal mat’,,jednozna¢n[ ]
a jasne vymedzen[0] tloh[u] v rdmeci kontroly alebo zodpovednosti spravcu tretej krajiny*
a moze ,,ucinne sledovat’ poskytovanie referencnej hodnoty*. Okrem inych podmienok si
nariadenie o referenénych hodnotach vyzaduje objektivny dovod, preco sa referencna
hodnota vytvara mimo EU. Schvalené referenéné hodnoty alebo skupiny referenénych
hodn6t st zahrnuté v registri referenénych hodnot tretich krajin orgdnu ESMA.

Tretim spdsobom pristupu pre referenéné hodnoty krajin mimo EU je uznavanie (¢1anok 32
nariadenia o referenénych hodnotach). Podl'a tohto systému musi mat’ spravca z tretej
krajiny zdkonného zastupcu, t. j. fyzick alebo pravnicku osobu so sidlom v EU, ktord tento
spravca vyslovne vymenoval, aby konala vjeho mene, pokial ide ojeho povinnosti
vyplyvajuce z nariadenia o referen¢nych hodnotach. Spravca musi preukazat’ stilad s hlavnymi
poziadavkami nariadenia o referen¢nych hodnotach organu ESMA, ktory moze v pripade
potreby uzavriet dohodu o spolupraci s vnutrostatnym organom dohl'adu spravcu.

Uznanie aj schvalenie moZe iniciovat’ spravca z krajiny mimo EU, ktory chee predavat’ svoje
referenéné hodnoty subjektom pod doh'adom EU. Ziskanie pristupu ktorymkol'vek z uvedenych
spdsobov si v8ak vyZaduje, aby na tom mal spravea hospodarsky zaujem. Ak neexistuje, spravea
z krajiny mimo EU sa nebude usilovat’ o zriadenie a odmefiovanie pozadovanej pritomnosti
v Unii a pouzivatelia z EU pridu o moznost’ ziskat’ pristusné referenéné hodnoty.

(') Najmi ¢lanok 29 ods. 1 in fine a ¢lanky 30 — 33 nariadenia o referenénych hodnotéch.
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Prehlad trhu EU s referenénymi hodnotami

Vregistri ESMA je vst¢asnosti uvedenych 72 spravcov referenénych hodnot EU.
Z referenénych hodnét, ktoré sa v su¢asnosti v EU pouzivaj, je jedna (EURIBOR) kritickou
referenénou hodnotou pod dohladom ESMA(!?). Tri referenéné hodnoty — Stokholmska
medzibankova referencnd sadzba (STIBOR), noérska medzibankova referenéna sadzba
(NIBOR) a varSavska medzibankova referencna sadzba (WIBOR) st kritickymi referenénymi
hodnotami pod vnutrostatnym dohladom('?®). Vietky uvedené kritické referen¢né hodnoty st
referenéné hodnoty turokovych sadzieb akazdi znich spravuje iny spravca EU.
Z neformalneho prieskumu vnutrostatnych organov dohl'adu zo strany ESMA vyplynulo, ze
v septembri 2022 Sest’ spraveov referenénych hodnot pod eurdpskym dohladom [traja z EU
atraja zkrajin mimo EU('*)] pontika celkovo 50 vyznamnych referenénych hodn6t(').
Okrem toho od marca 2023 existuje celkovo 12 spravcov, ktori poskytuju referenéné hodnoty
EU v oblasti klimy, z ktorych polovica podlicha eurépskemu dohladu podla nariadenia
o referencnych hodnotach: pét’ spravcov je pod doh'adom vnutrostatnych orgénov a jeden
spravca je pod dohl'adom organu ESMA v ramci rezZimu uznavania.

Register organu ESMA obsahuje aj zoznam 14 spravcov z krajin mimo EU, ktori volia
rézne spdsoby pristupu. Rozhodnutia o rovnocennosti pre Australiu a Singapur sa
vzt'ahuji na dvoch spravcov a celkovo na sedem referenénych hodnoét. Dvaja spravcovia
referenénych hodnot (S&P Dow Jones Indices LLC a SIX Index AG) si zvolili sposob
pomocou schvalenia pre celkovo 4 597 referencnych hodnoét. Na zédklade uznania bolo do
registra organu ESMA zaradenych desat spravcov(!) scelkovym podtom 15 245
referenénych hodno6t, na ktoré sa toto uznanie vztahuje.

Tabulka 1: Prehlad poctu spravcov referencnych hodnét z EU a z krajin mimo EU podla
informacii ziskanych od organu ESMA, ktoré vychdadzaju z udajov od spolocnosti Rimes
Technologies — Data Management for Financial Services (www.rimes.com)

Spravcovia Spolu EU Mimo EU
referencnych

hodnot

Celkovy pocet 345 72 273

K dispozicii 86 72 14

v EU(Y)

(*?) Clanok 20 ods. 1 pism. a) nariadenia o referenénych hodnotach, v ktorom sa vyzaduje, aby sa referen¢na hodnota
pouzivala ako odkaz na finan¢né nastroje alebo financné zmluvy s celkovou hodnotou najmenej 500 miliard EUR.

(**) Clanok 20 ods. 1 pism. b) nariadenia o referenénych hodnotach.

(**) Po ziskani pristupu na trh EU prostrednictvom uznania alebo schvalenia. Uvedeny pocet dopiia
neznamy pocet spravcov z krajin mimo EU, ktori v ramci prechodnych ustanoveni ponukaji vyznamné
referen¢né hodnoty v EU.

() t.j. referenéné hodnoty, na ktoré odkazuju finanéné zmluvy a finanéné nastroje s celkovou hodnotou
presahujucou 50 miliard EUR, alebo [ktoré nemaju] Ziadne alebo len vel'mi malo vhodnych trhovych nahrad
a [mohli by mat’] vyznamny a negativny dosah na integritu trhu, financ¢nu stabilitu, spotrebitel'ov, redlnu
ekonomiku alebo financovanie domécnosti alebo podnikov v jednom alebo viacerych ¢lenskych statoch.

('®) Hedge Fund Research, Inc. (Spojené $taty), ICAP information Services Limited (Spojené kralovstvo),
Invesco Indexing LLC (Spojené Staty), JPX Market Innovation & Research, Inc. (Japonsko), Leonteq
Securities AG (Svajéiarsko), LPX AG (Svajéiarsko), Nikkei Inc. (Japonsko), Scientific Infra Pte Ltd
(Singapur), STOXX Ltd. (Svajéiarsko), WisdomTree, Inc. (Spojené $taty).

(1) Po tom, €o sa zaénu uplatiiovat’ pravidla tykajuce sa tretich krajin.
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Okrem toho 259 spravcov z tretich krajin, ktori v stiéasnosti nie su registrovani v EU,
vyuziva prechodné¢ obdobie stanovené v ¢lanku 51 ods. 5 nariadenia o referencnych
hodnotach.('®) Prvych desat’ najviésich spravcov z uvedenych 259 spravcov, pokial’ ide
o pocet ponukanych referenénych hodnoét, ma sidlo bud’ v Spojenom kralovstve, alebo
v Spojenych $tatoch. Obrazok 1 poskytuje prehl’ad o pocte spravcov referencnych hodnot
v kazdej krajine aukazuje celkové rozlozenie spravcov referenénych hodndt
v celosvetovom meradle. Okrem toho desat’ najvacsich spravcov referencnych hodnot
z tretich krajin predstavuj e 98 % celkovych poskytovanych referenénych hodnot z tretich
krajin. Pre porovnanie: najvacsi spravca z tretej krajiny, ktory je v siCasnosti registrovany
(schvalenim alebo uznanim) v EU, by sa podl'a po&tu poskytovanych referenénych hodnot

nezaradil medzi desat’ najvacsich spravcov referencnych hodnot na celom svete.

Z uvedeného vyplyva, Ze len pit percent spravcov referenénych hodnét z krajin mimo EU,
ktorych referenéné hodnoty st v stii¢asnosti k dispozicii na pouzitie na trhu EU, ziskalo
Statut, ktorym sa zabezpeci, Ze ich referenéné hodnoty zostanl k dispozicii aj po tom, ako
sa pravidla tykajuce sa tretich krajin stanti zavaznymi.

Obrazok 1: Pocet spravcov referencnych hodnét podla krajin na celom svete (okrem tych, ktori su
uz zaregistrovani)(*’)

Spojené staty; 97

Kanada; 4
Taiwan, 6/
Hong Kong, 6
Spojené
Cina; 6 krélovstvo; 38

Juznd Korea; 9

Japonsko; 9

Svajciarsko; 15

3. POSUDENIE

Nariadenie o referenénych hodnotach bolo navrhnuté tak, aby sa vzt'ahovalo na vSetky
referencné hodnoty, vSetkych spravcov referenénych hodndt a na kazdé pouzivanie

(%) Podla informacii ziskanych od organu ESMA, ktoré vychddzajii z udajov od spolo€nosti Rimes
Technologies — Data Management for Financial Services (www.rimes.com).

(**) Do kategoérie ,,Iné* patri: Cile, India, Novy Zéland, Ruska federacia, Singapur a Juhoafricka republika
(po troch spravcoch); Spojené arabské emiraty, Argentina, Australia, Bahrajn, Brazilia, Egypt,
Indonézia, Izrael, Namibia, Nigéria, Filipiny, Thajsko, Turecko a Vietnam (po dvoch spravcoch)
a Kolumbia, Guernsey, Jamajka, Jordansko, Kefia, Kuvajt, Kazachstan, Sri Lanka, Maroko, Cierna
Hora, Mauricius, Mexiko, Malajzia, Oman, Panama, Pakistan, Katar, Srbsko, Saudska Arabia, Tunisko,
Trinidad a Tobago, Ukrajina, Uganda, Zambia a Zimbabwe (po jednom spravcovi).
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referenénych hodnét subjektmi pod dohladom EU. Subjekty pod dohladom EU mézu
pouzivat len referencné hodnoty, ktoré¢ su v sulade snariadenim o referencnych
hodnotach. Pre spravcov referenénych hodnét so sidlom v EU je stlad s nariadenim
o referencnych hodnotach povinny a vedie k moznosti pouzivat’ vSetky ich referencné
hodnoty v Unii. V pripade referenénych hodnét krajin mimo EU sa spravcom z krajin
mimo EU umoznilo niekol’ko spdsobov pristupu. Aby vsak spravcovia referenénych
hodndt z krajin mimo EU — okrem tych, na ktorych referenéné hodnoty sa vztahuje
rozhodnutie o rovnocennosti — dosiahli stlad s nariadenim o referenénych hodnotach
uznanim alebo schvélenim, musia prijat’ kladné rozhodnutie. Toto rozhodnutie zavisi od
hospodarskeho zaujmu, ktory pre nich trh EU predstavuje.

Predpokladalo sa, Ze jurisdikcie mimo EU &asom vypracuju porovnatel'ne komplexné pravidla
pre finan¢né referencné hodnoty. To by Komisii umoznilo uznat’ tieto regulacné systémy za
rovnocenné alebo by to umoznilo spravcom referencnych hodnét z tretich krajin uchadzat’ sa
o pristup na trh EU na zéklade uznania alebo schvélenia bez d’alsieho usilia alebo s men§im
dodato¢nym usilim o dosiahnutie stiladu. K tomu vSak nedoslo. Spomedzi systémov krajin
mimo EU z nariadenia o referenénych hodnotach nema Ziadny z nich rovnako $iroky rozsah
pdsobnosti okrem nariadenia o referenénych hodnotach Spojeného kralovstva.

Tato situacia ovplyviluje pouZivatelov referenénych hodnét EU, pretoze uplatiiovanie
sucasnych pravidiel tykajucich sa tretich krajin podl'a nariadenia o referen¢nych hodnotach
by mohlo vyrazne znizit’ pocet a Skdlu referencnych hodndt, ktoré mézu subjekty pod
dohladom EU pouzivat. Okrem iného by to bolo problematické pre sektor spravy aktiv,
pretoze by sa tym obmedzil pocet a Skala referencnych hodnot, ktoré su k dispozicii pre
investi¢cné fondy s ciel'om zreprodukovat’ vykonnost’ referen¢nej hodnoty alebo porovnat
vykonnost’ investiéného fondu s referenénou hodnotou, pricom sa oba pripady povazuju
za pouzitie uvedenej referencnej hodnoty podl'a nariadenia o referen¢nych hodnotach. To
by mohlo destabilizovat’ sektor spravy aktiv EU amohlo by to znizit schopnost
pouzivatel'ov derivatov zaistit’ svoje ¢innosti. Tato destabilizicia sektora spravy aktiv Unie
by okrem zniZenej schopnosti pouzivatelov derivatov spoliehat’ sa na Sirokt Skélu
moznosti hedzingu svojich ¢innosti v dosledku zniZenej kapacity tychto derivatov
odkazovat’ na referen¢né hodnoty tretich krajin mohla vyvolat’ obavy o finan¢nt stabilitu
v Unii. A napokon mozno konstatovat’, Ze je pravdepodobné, Ze mensi trh s men$im
poctom ucastnikov pontikajucich referenéné hodnoty bude menej konkurencieschopny.

Pouzivatelia referenénych hodnét EU a koncovi pouzivatelia vo velkej miere pouzivaj
referen¢né hodnoty spravované mimo EU. Cielené konzultacie, ktoré sa konali v lete 2022
(), poukazali na nasledovné:

- Zpouzivatelov referenénych hodnot, ktori odpovedali na dotaznik, ani jeden
neodpovedal, Ze pri svojich ¢innostiach nepouZiva referencné hodnoty krajin mimo
EU — hoci sa mdze vyskytniit' zaujatost’ pri vybere (16 z 20 pouzivatel'ov uviedlo, Ze pri
svojich ¢innostiach pouzivali hodnoty krajin mimo EU mierne, vyrazne alebo vyluéne).

- Dovody pre pouzitie referen¢nej hodnoty z krajin mimo EU namiesto alternativy EU su:

o zvyk: pouzitie konkrétnej referencnej hodnoty je zavedenou praxou alebo

pouzivatel ma dlhodoby alebo Siroky obchodny vztah so spravcom
referen¢nej hodnoty,

o nedostupnost’ alternativy spdévodom v EU, napr. na niektorych

Specializovanych trhoch, ktoré su neoddelitelne spojené s konkrétnou

(*%) Sthrnnu spravu o odpovediach na tieto konzulticie pozri na adrese https://finance.ec.europa.ew/regulation-
and-supervision/consultations/finance-2022-benchmarks-third-country_en.
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referen¢nou hodnotou krajiny mimo EU, ako je trh so suchym volne
loZzenym tovarom, na ktorom sa pouzivaju referencné hodnoty vytvorené
burzou Baltic Exchange so sidlom v Londyne,

o dopyt klienta alebo trhova sila niektorych spravcov referencnych
hodnét: klienti niekedy vyhladdvaju expoziciu voci konkrétnej (Casto
znatkovej) referenénej hodnote krajiny mimo EU a uréité referenéné
hodnoty krajin mimo EU sa zarovei povazuji za lidrov v ich konkrétnom
segmente trhu (napr. indexova skupina MSCI World).

- Hoci viaceri pouzivatelia referencnych hodndt uvadzaju hlavne alebo vylucne
referenéné hodnoty, ktoré uz v sucasnosti spifaji kritéria pravidiel nariadenia
o referenénych hodnotach tretich krajin, alebo uvadzaju, Ze su presvedceni, ze
spravcovia referencnych hodndt, ktoré pouzivajli, podniknii pozadované kroky
vCas, nad’alej pretrvdva znaCna neistota, pokial’ ide o dostupnost mnohych
referenénych hodnét krajin mimo EU v buducnosti. V mnohych pripadoch (58 %;
11 z 19) spravcovia, ktorych referenéné hodnoty este nie s v sulade s nariadenim
o referencnych hodnotéch, zatial’ systematicky neinformovali svojich pouzivatel'ov
EU o svojom zdmere dodrZiavat’ nariadenie.

Ak sa pouzivaju referenéné hodnoty krajin mimo EU v snahe reagovat’ na $pecifické
poziadavky koncovych pouZzivatelov alebo na Specifické charakteristiky expozicie alebo
zabezpecenia, ktoré koncovi pouzivatelia pozaduju aktoré nie je mozné splnit
referenénymi hodnotami EU, obmedzenie ich pouzivania subjektmi pod dohl'adom EU by
mohlo presunut’ dopyt po finanénych produktoch a sluzbach odkazujicich na tieto
referenéné hodnoty na poskytovatelov finanénych sluzieb mimo EU. Ak dopyt investora
alebo podniku nemédze uspokojit' banka alebo investiény fond EU (pretoze nemdzu
odkazovat’ na referenénii hodnotu krajin mimo EU), dopyt by sa mohol presunit’ na
poskytovatelov v jurisdikciach, ktoré pristup ktymto referenénym hodnotdm
neobmedzuju.

4. DALSI POSTUP

Aktualny pocet referencnych hodndt spravovanych v tretich krajinach, ktoré sa pouZzivaju
v EU v sulade so spdsobmi pristupu na zéklade rovnocennosti, uznania a schvalenia
uvedenymi v nariadeni o referenénych hodnotach, je v porovnani s celkovym poctom
referen¢nych hodnét k dispozicii na celom svete nizky. Ak by sa pravidla vzt'ahujice sa
na referenéné hodnoty tretich krajin zacali uplatiiovat’ 31. decembra 2023, pokracujice
pouzivanie takychto referenénych hodnét tretich krajin v Unii subjektmi pod dohl'adom by
sa vyrazne narusilo alebo by predstavovalo riziko pre finan¢nu stabilitu. Komisia sa preto
rozhodla vyuzit’ splnomocnenie uvedené v ¢lanku 54 ods. 7 na prijatie delegovaného aktu,
ktorym sa postiva uplatiiovanie pravidiel upravujicich pouZivanie referenénych hodnot
krajin mimo EU na 31. december 2025. Komisia berie na vedomie rozdiely medzi rezimom
EU ainymi jurisdikciami, a preto pokratuje v monitorovani uplatiiovania nariadenia
o referenénych hodnotach v EU a suvisiacich rizik pre finanénii stabilitu, aby ziskala
podklady pre pripadné preskiimanie pravneho rezimu v budicnosti.
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