CS

* Kk

; EVROPSKA
s KOMISE

* %o
»

V Bruselu dne 14.7.2023
COM(2023) 455 final

ZPRAVA KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

o oblasti piisobnosti narizeni (EU) 2016/1011, zejména pokud jde o dalsi pouZivani
referencnich hodnot tfetich zemi dohliZenymi osobami a o piipadné nedostatky
stavajiciho rdmce

CS



Politické a pravni souvislosti

Vyhodnoceni ..........c.ccccveneaee.

Dalsi kroky ....ccoovevvviiieninnnn,



1. Uvop

Referenéni hodnota je index(!), ktery se pouZziva jako reference pro stanoveni ceny
finan¢niho néstroje nebo finan¢éni smlouvy. V soucasné dob¢ se vytvari Siroka Skala
referenCnich hodnot, vCetné referencnich hodnot tykajicich se urokovych sazeb, jako je
EURIBOR, referenc¢nich hodnot tykajicich se akcii a referen¢nich hodnot cen komodit,
napf. referencnich hodnot pro energie, jako je West Texas Intermediate (WTI) nebo Brent.
Referen¢ni hodnoty se 1isi z hlediska pouzitych podkladovych dat, zptisobu jejich sbéru,
zpusobu vypoctu referencni hodnoty a zplisobu jejiho Sifeni ke kone¢nému uzivateli.

Finan¢ni trhy jsou globalnimi trhy a referenéni hodnoty se vytvareji a pouzivaji na
mezinarodni urovni. Evropské banky, investicni fondy a dal§i uzivatelé referencnich
hodnot(?) odkazuji na referenéni hodnoty EU a zemi mimo EU pro riizné Géely, od zajisténi
vlastnich rizik, véetn¢ trokového, ivérového a ménového rizika, a nabizeni produkti k
zajisténi rizik svych klientli az po vytvoreni investi¢niho portfolia s vyuzitim referencni
hodnoty jako investi¢niho vzoru nebo méfitka vykonnosti. VE&tSinu referencnich hodnot
(vice nez 3,6 milionu) vytvateji administratofi mimo EU(®). Pravidla v natizeni (EU)
2016/1011 (nafizeni o referen¢nich hodnotach) o pouzivani referencnich hodnot zemi
mimo EU maji proto velky vyznam(*).

Tato zprava plni mandat stanoveny v €l. 54 odst. 6 nafizeni o referen¢nich hodnotach, ktery
pozaduje vypracovani zpravy o oblasti ptisobnosti tohoto nafizeni, zejména pokud jde o
dal§i pouzivani referencnich hodnot tfetich zemi dohlizenymi osobami a o piipadné
nedostatky stavajiciho ramce. Tato zprava a jeji zdvéry rovnéz spliluji podminku pro piijeti
aktu v pfenesené pravomoci podle ¢l. 54 odst. 7 nafizeni o referenénich hodnotach s cilem
prodlouzit pfechodné¢ obdobi, nez se zaCnou uplatiiovat pravidla pro pouzivani
referenc¢nich hodnot zemi mimo EU.

2. POLITICKE A PRAVNI SOUVISLOSTI

Poskytovani a pouzivani referen¢nich hodnot je od roku 2016 regulovanou ¢innosti podle
nafizeni o referencnich hodnotdch. VSichni administratofi referen¢nich hodnot v EU
podléhaji vnitrostatnimu(®) nebo unijnimu(®) dohledu a musi dodrzovat organiza¢ni
pravidla a pravidla pro vykon ¢innosti.

Nafizeni o referen¢nich hodnotach v podstaté provadi zasady pro financni referencni
hodnoty Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry (IOSCO) (zasady organizace
IOSCO), ptipadné zasady pro agentury podéavajici piehledy o cendch ropy (zasady
organizace IOSCO pro agentury podavajici piehledy o cenach). Tyto dva soubory zasad
byly vypracovany na mezinarodni Urovni v letech 2012-2013 v reakci na rizna odhaleni
tykajici se manipulace s referen¢nimi hodnotami a nadale slouzi jako dulezity ustiedni bod

() Index je statistickd mira, obvykle ceny nebo mnozstvi, vypodtena nebo stanovend na zakladé
reprezentativniho souboru podkladovych dat.

(®» Dohlizené osoby jsou definovany v €l. 3 odst. 1 bod 17 nafizeni o referenénich hodnotéch.

(® Podle informaci obdrzenych od organu ESMA, které vychazeji z udaji spole€nosti Rimes Technologies
- Data Management for Financial Services (www.rimes.com).

(*) Zejména ¢l. 29 odst. 1 in fine a ¢l. 30-33 nafizeni o referen¢nich hodnotach.
(®) Pro vSechny referenéni hodnoty s vyjimkou unijnich referenénich hodnot s kritickym vyznamem.

(®) Dohled nad unijnimi referenénimi hodnotami s kritickym vyznamem vykondva organ ESMA.
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pro systémy regulace referencnich hodnot na celém svété. Tyto zdsady dodrzuje vétSina
profesionalnich administratorii referen¢nich hodnot, 1 kdyz vétSinou na zaklad¢ vlastni
certifikace.



Rozsah pusobnosti narizeni o referen¢nich hodnotach

Natizeni o referencnich hodnotach je zavazné pro vSechny administratory referencnich
hodnot EU a jeho poruseni se trestad pokutou az do vyse 10 % ro¢niho obratu porusujici
strany. Na rozdil od pravnich rezimii pro referen¢ni hodnoty v jinych jurisdikcich ma
nafizeni o referen¢nich hodnotach Sirokou oblast pisobnosti a vychézi z predpokladu, ze
vSechny financ¢ni referencni hodnoty a vSichni administratoii jsou potencidlné vystaveni
stietu z4jma. Proto se nafizeni o referen¢nich hodnotach vztahuje nejen na referencni
hodnoty se systémovym vyznamem a referencni hodnoty, které jsou obzvlasté nachylné ke
stietu z4jmd, ale také na méné pouzivané referencni hodnoty a referencni hodnoty, u nichz
je vznik stetu zajmu nepravdépodobny. Z tohoto divodu byly do natfizeni o referencnich
hodnotach zapracovany vyznamné prvky proporcionality zalozené na rozdilech mezi
referenénimi hodnotami z hlediska charakteristik a zranitelnosti(’). Aby se zmirnilo riziko
regulatorni arbitraze, bylo zakazano pouzivat referencni hodnoty zemi mimo EU, s
vyjimkou piipadi, kdy podléhaji rovnocenné mistni regulaci a dohledu nebo kdy
administrator referen¢ni hodnoty dobrovolné dodrzuje natizeni o referen¢nich hodnotach
a usiluje o pfistup na trh EU prostfednictvim uznéani nebo prejeti.

Naftizeni o referen¢nich hodnotach vstoupilo v platnost 1. ledna 2018 s piechodnym
obdobim pro stavajici referen¢ni hodnoty a referencni hodnoty zemi mimo EU do
31. prosince 2019. Tato lhita byla pozd¢ji dvakrat prodlouzena a nyni je stanovena na
31. prosince 2023(5).

V navrhu na ptfezkum nafizeni o referenc¢nich hodnotach z roku 2020 byly zkoumany
ucinky pravidel pro tfeti zemé& stanovenych v nafizeni o referencnich hodnotich na
dostupnost nékterych referencnich hodnot tykajicich se ménovych kurzii pro ucastniky
trhu EU, nebot’ Gc¢astnici trhu upozornili na to, Ze ¢l. 29 odst. 1 nafizeni o referen¢nich
hodnotach by omezil ptistup k mnoha z téchto referenénich hodnot, pokud by se kapitola
o tietich zemich zadala uplatiiovat.(®) ZvIastni problém téchto referenénich hodnot pfi
zajistovani pristupu na trh EU spociva v tom, Ze obvykle nejsou vytvaieny pro komeréni
ucely a Casto je zvefejiuji poloveiejné subjekty nebo jsou pod kontrolou vlad, které je
pouzivaji jako politicky néstroj. Vzhledem k tomu, Ze jsou zvefejiiovany na nekomerénim
zaklad¢, nemaji jejich administratoti ekonomickou motivaci usilovat o soulad s nafizenim
o referen¢nich hodnotach. Vzhledem k riziku, ze by dohlizené osoby v EU mohly ziistat
bez ptistupu k referenénim hodnotam tykajicim se ménovych kurzii pottebnym k zajisténi
obchodnich c¢innosti v dotéenych tretich zemich, udélili spoluzdkonodarci Komisi
pravomoc povolit pouzivani konkrétnich referencnich hodnot tykajicich se ménovych
kurza.

Obecnégji feCeno, spoluzakonodarci pochopili, Ze zahdjeni uplatiiovani pravidel pro
referencni hodnoty tfetich zemi by potencidlné ovlivnilo dostupnost referen¢nich hodnot
tietich zemi pro uzivatele referenénich hodnot v EU nad ramec velmi specifické

(") Napt. existuje odstupiiovani mezi referenénimi hodnotami s kritickym vyznamem, se zna¢nym
vyznamem a bez znacného vyznamu na zékladé objemu financnich smluv a finan¢nich nastroji
odkazujicich na referencni hodnotu, pficemz administratofi poslednich dvou kategorii maji moznost
upustit od uplatiiovani uréitych pozadavka na zaklad€ zasady ,,dodrzuj nebo vysvétli (viz ¢l. 25 a 26
natizeni o referen¢nich hodnotach). Kromé toho se na referen¢ni hodnoty vyuzivajici vstupni udaje
regulované u zdroje (tzv. referen¢ni hodnoty tykajici se regulovanych udaji) vztahuji méné pfisna
pravidla pro kontrolu vstupnich Gdaji (viz €l. 17 nafizeni o referenénich hodnotach).

(®) Natizenim (EU) 2019/2089 a naiizenim (EU) 2021/168.

(®) Viz zprava 0 posouzeni dopadu na adrese: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020SC0142
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podskupiny referen¢nich hodnot tykajicich se ménovych kurz. V pribehu tohoto
vyjednavani také spoluzdkonodarci zahrnuli pfezkumny mandat jako zdklad této

zpravy.(*%)

(*%) Ustanoveni €l. 54 odst. 6 a 7 nafizeni o referenénich hodnotach.

5



Pravidla pro pouZivani referennich hodnot zemi mimo EU(*?)

Podle soucasnych pravidel pro tfeti zemé l1ze v EU pouzivat referen¢ni hodnoty zemi mimo
EU za predpokladu, ze ziskaji pfistup jednou ze tfi cest uvedenych v nafizeni o
referen¢nich hodnotéch.

Prvni cestou je rovnocennost (¢lanek 30 naiizeni o referenénich hodnotach), kterd ma
podobu provadéciho rozhodnuti, v némz se uvadi, ze regulani ramec ve tieti zemi uklada
zavazné pozadavky rovnocenné pozadavkim nafizeni o referencnich hodnotach a ze tyto
pozadavky podléhaji Géinnému dohledu a prosazovani. Existuji dvé varianty takového
rozhodnuti, bud’ se vztahuje na celou oblast pisobnosti regulace referen¢nich hodnot v
jurisdikci tfeti zemé, nebo se vztahuje pouze na konkrétni administratory, konkrétni
referencni hodnoty nebo skupiny pifibuznych referencnich hodnot. Jakmile je pfijato
rozhodnuti o rovnocennosti, Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) kontaktuje
organ dohledu tfeti zemé a vypracuje ujednani o spolupraci zahrnujici vyménu informaci
a neprodlené oznameni v pfipadé, Ze ptislusny organ treti zemé zjisti, Ze administrator
porusuje své pravni povinnosti. Referencéni hodnoty, na néz se vztahuje rozhodnuti o
rovnocennosti, jsou zahrnuty do registru referencnich hodnot tfetich zemi, které jsou k
dispozici pro pouziti v EU, spravovaného organem ESMA. Céste¢na rovnocennost byla
pfizndna pouze Australii a Singapuru, pfi¢emz né€kolik dalSich jurisdikci projevilo zajem.

Zatimco rovnocennost zavisi na iniciativé zakonodarce a/nebo organu dohledu tieti zemé,
ktery se obrati na Evropskou komisi, obé nize uvedené piistupové cesty lze vyuzit z
podnétu samotnych administratort referencnich hodnot nebo administratort referen¢nich
hodnot piisobicich v jurisdikci, kde nepodléhaji zavazné regulaci.

Druhou pfistupovou cestou je piejimani (¢lanek 33 nafizeni o referen¢nich hodnotach),
kdy dohlizena osoba v EU (coz miZze byt administrator referenéni hodnoty nebo jiny typ
subjektu podléhajiciho dohledu pfislusného vnitrostatniho organu EU) piebira regulacni
odpovédnost za referenéni hodnotu zemé mimo EU. Natizeni o referen¢nich hodnotach
stanovi, Ze piejimajici subjekt by mél mit ,,jasnou a dobie definovanou ulohu v kontrolnim
systému nebo systému odpovédnosti administratora ve treti zemi“ a mél by byt schopen
,ucinné sledovat poskytovani referencni hodnoty*. Natizeni o referencnich hodnotach
mimo jiné vyzaduje objektivni diivod, pro¢ je referencni hodnota vytvafena mimo EU.
Ptejaté referencni hodnoty nebo skupiny pfibuznych referenc¢nich hodnot jsou zarazeny do
registru referen¢nich hodnot tfetich zemi vedeného organem ESMA.

Tteti pristupovou cestou k referencnim hodnotdam zemi mimo EU je uznani (€lanek 32
natizeni o referen¢nich hodnotach). V ramci tohoto rezimu musi mit administrator ze
tteti zemé pravniho zastupce, tj. fyzickou nebo pravnickou osobu, kterd se nachazi v EU a
kterou tento administrator vyslovné jmenoval, aby jednala jeho jménem, pokud jde o jeho
povinnosti podle natizeni o referencnich hodnotach. Administrator musi prokazat soulad s
hlavnimi pozadavky nafizeni o referen¢nich hodnotich orgdnu ESMA, ktery mize
ptipadné uzavtit ujednani o spolupraci s domacim organem dohledu administréatora.

Uznani i pfejeti miZe iniciovat administrator mimo EU, ktery chce své referencni hodnoty
nabizet dohlizenym osobam v EU. Ziskani ptistupu nékterou z téchto cest vSak vyzaduje,
aby na tom m¢l administrator ekonomicky zajem. Pokud takovy zajem neni, administrator

(*) Zejména ¢l. 29 odst. 1 in fine a ¢lanky 3033 nafizeni o referenénich hodnotéach.
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mimo EU nevynalozi usili na zfizeni a odménovani pozadované ptitomnost v Unii a
uzivatelé v EU budou o pfislusné referen¢ni hodnoty ochuzeni.

Situace trhu EU s referen¢nimi hodnotami

V soucasné dobé je v registru orgdnu ESMA uvedeno 72 administratori referen¢nich
hodnot EU. Z referen¢nich hodnot, které se v soucasné dob¢ pouzivaji v EU, je jedna
(EURIBOR) referenéni hodnotou s kritickym vyznamem pod dohledem organu ESMA(*2).
Tti — Stockholm Interbank Offered Rate (STIBOR), Norwegian Interbank Offered Rate
(NIBOR) a Warsaw Interbank Offered Rate (WIBOR) — jsou referenénimi hodnotami s
kritickym vyznamem pod narodnim dohledem(*®). Vsechny tyto referenéni hodnoty s
kritickym vyznamem jsou referen¢nimi hodnotami tykajicimi se drokovych sazeb a
kaZdou z nich spravuje jiny administrator v EU. Neformalni prizkum mezi vnitrostatnimi
organy dohledu provedeny organem ESMA ukézal, ze v zafi 2022 nabizelo Sest
administratort referenénich hodnot pod evropskym dohledem (tii z EU a tii mimo EU(}%))
celkem 50 referenénich hodnot se znaénym vyznamem(*®). Dale od biezna 2023 existuje
celkem dvanact administratorti, kteti poskytuji klimatické referen¢ni hodnoty EU, z nichz
polovina podléha evropskému dohledu v rdmci nafizeni o referencnich hodnotach: pét pod
dohledem vnitrostatnich organt a jeden pod dohledem organu ESMA v ramci rezimu
uznavani.

V registru organu ESMA je uvedeno také ¢trnact administratorti ze zemi mimo EU, ktefi
voli rizné pfistupové cesty. Rozhodnuti o rovnocennosti pro Australii a Singapur se tykaji
dvou administratort a celkem sedmi referen¢nich hodnot. Dva administratofi referencnich
hodnot (S&P Dow Jones Indices LLC a SIX Index AG) zvolili cestu prejimani u celkem
4 597 referencnich hodnot. Cestou uznavani bylo do registru ESMA zafazeno deset
administratorti(*°®), ktefi maji celkem 15 245 referen¢nich hodnot.

Tabulka 2. Prehled poctu administratoru referencnich hodnot v EU a zemich mimo EU

Administratori Celkem EU Mimo EU
referen¢nich
hodnot

(*») Ustanoveni €1. 20 odst. 1 pism. a) nafizeni o referenénich hodnotach, které vyzaduje, aby se na referenéni
hodnotu odkazovalo finanénimi smlouvami a finanénimi nastroji v celkové hodnoté nejméné 500 miliard
EUR.

(*3) Ustanoveni ¢l. 20 odst. 1 pism. b) nafizeni o referenénich hodnotach.

(**) Po ziskani piistupu na trh EU prostfednictvim uznidni nebo pfejeti. Kromé toho neznamy podet
administratord mimo EU nabizi v EU referen¢ni hodnoty se znacnym vyznamem podle pfechodnych
ustanoveni.

(*) Tj. referen¢ni hodnoty, na které odkazuje celkovy objem finan¢nich smluv a finan¢nich nastrojti
presahujici 50 miliard EUR, nebo [které nemaji] zddné nebo maji jen velmi malo vhodnych trznich
substitutd a [mohly by zplsobit] vyznamny a nepiiznivy dopad na integritu trhu, financni stabilitu,
spotiebitele, redlnou ekonomiku nebo financovani domacnosti ¢i podnikti v jednom nebo vice ¢lenskych
statech.

(*%) Hedge Fund Research, Inc. (USA), ICAP information Services Limited (Spojené kralovstvi), Invesco
Indexing LLC (USA), JPX Market Innovation & Research, Inc. (Japonsko), Leonteq Securities AG
(Svycarsko), LPX AG (Svycarsko), Nikkei Inc. (Japonsko), Scientific Infra Pte Ltd (Singapur), STOXX
Ltd. (Svycarsko). (Svycarsko), WisdomTree, Inc. (USA).
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Celkovy pocet 345 72 273

Dostupné v EU (*') | 86 72 14

Kromé toho 259 administratorii ze tfetich zemi, kteti v sou¢asné dob€ nejsou registrovani
v EU, vyuziva ptechodné obdobi stanovené v ¢l. 51 odst. 5 nafizeni o referen¢nich
hodnotach.(*®) Pokud jde o pocet nabizenych referenénich hodnot, prvnich deset z téchto
259 sidli bud’ ve Spojeném kralovstvi, nebo v USA. Obrdzek 1 uvadi ptehled poctu
administratortt referenénich hodnot v jednotlivych zemich a celkové rozloZeni
administratorti referenénich hodnot na celém svété. Kromé toho deset nejvétSich
administratort referenc¢nich hodnot ze tietich zemi piedstavuje 98 % vSech poskytnutych
referenc¢nich hodnot ze tietich zemi. Pro srovnani: nejvétsi administrator ze tieti zeme,
ktery je v soucasné dobé registrovan (na zaklad¢ piejeti nebo uznéani) v EU, by se neumistil
mezi deseti nejveétSimi administratory referencnich hodnot na svét€ podle poctu
poskytnutych referenénich hodnot.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze pouze 5 % administratort referen¢nich hodnot zemi mimo
EU, jejichz referencni hodnoty jsou v soucasné dob¢ k dispozici pro pouziti na trhu EU,
ziskalo status, ktery zajisti, ze jejich referen¢ni hodnoty zGstanou dostupné, jakmile se
pravidla pro tfeti zemé& stanou zadvaznymi.

Obrazek 1: Pocet administratori referencnich hodnot v jednotlivych zemich svéta (kromé jiz
registrovanych)(*)

Spojené staty; 97

Kanada; 4 |
Tchaj-wan; 6_/

Hongkong; 6

Spojené
Cina; 6 kralovstvi; 38
Jizni Korea; 9
Japonsko; 9

Svycarsko; 15

(*') Jakmile zaénou platit pravidla pro tieti zems.
(*8) Vykazano organem ESMA na zékladé komeréni databaze.

(*°) Do kategorie ,,ostatni patii: Chile, Indie, Novy Zéland, Rusk4 federace, Singapur a Jihoaftricka republika
(kazda se tfemi administratory); Spojené arabské emiraty, Argentina, Australie, Bahrajn, Brazilie,
Egypt, Indonésie, lzrael, Namibie, Nigérie, Filipiny, Thajsko, Turecko a Vietnam (po dvou
administratorech) a Kolumbie, Guernsey, Jamajka, Jordansko a Kefa, Kuvajt, Kazachstan, Sri Lanka,
Maroko, Cerna Hora, Mauricius, Mexiko, Malajsie, Oméan, Panama, Pékistan, Katar, Srbsko, Saudska
Arabie, Tunisko, Trinidad a Tobago, Ukrajina, Uganda, Zambie a Zimbabwe (po jednom
administratorovi).



3. VYHODNOCENI

Natizeni o referen¢nich hodnotach bylo navrzeno tak, aby se vztahovalo na vSechny
referencni hodnoty, vSechny administratory referen¢nich hodnot a veskeré pouZzivani
referen¢nich hodnot dohlizenymi osobami v EU. Dohlizené osoby v EU mohou pouzivat
pouze referen¢ni hodnoty, které jsou v souladu s natizenim o referen¢nich hodnotach. Pro
administratory referencnich hodnot se sidlem v EU je dodrzovani natfizeni o referencnich
hodnotach povinné a vede k dostupnosti vSech jejich referen¢nich hodnot pouzitelnych v
Unii. Pro referen¢ni hodnoty zemi mimo EU byla stanovena fada pfistupovych cest pro
administratory ze zemi mimo EU. Administratofi referencnich hodnot zemi mimo EU —
kromé téch, na jejichz referencni hodnoty se vztahuje rozhodnuti o rovnocennosti — vsak
musi piijmout kladné rozhodnuti o dosazeni souladu s nafizenim o referen¢nich hodnotach
prostiednictvim uznani nebo prejeti. Toto rozhodnuti zavisi na ekonomickém zajmu, ktery
pro né trh EU piedstavuje.

Predpokladalo se, Ze jurisdikce mimo EU ¢asem vytvoii srovnatelné komplexni pravidla
pro finan¢ni referencni hodnoty. To by Komisi umoznilo uznat tyto regulacni systémy za
rovnocenné nebo by to administratoriim referencnich hodnot ze tfetich zemi umoznilo
usilovat o pfistup na trh EU cestou uznani nebo piejeti bez dodate¢ného usili o dosazeni
souladu nebo s mensim usilim o dosazeni souladu. To se viak nestalo. Zadny ze systémul
regulace referenc¢nich hodnot mimo EU, s vyjimkou britského nafizeni o referencnich
hodnotach, nefunguje na zaklad¢ stejné Siroké oblasti plisobnosti.

Tato situace ma dopad na uzivatele referen¢nich hodnot v EU, protoze uplatiiovani
soucasnych pravidel pro tieti zem¢ podle nafizeni o referen¢nich hodnotach by mohlo
vyrazné snizit pocet a rozmanitost referen¢nich hodnot, které mohou dohlizené osoby v
EU pouZzivat. To by bylo problematické mimo jiné pro sektor spravy aktiv, protoZe by to
omezilo pocet a rozmanitost referen¢nich hodnot, které maji investicni fondy k dispozici
pro replikaci vykonnosti referen¢ni hodnoty nebo pro porovnani vykonnosti investi¢niho
fondu s referen¢ni hodnotou, cozZ se v obou piipadech povazuje za pouziti této referencni
hodnoty podle nafizeni o referen¢nich hodnotich. To by mohlo destabilizovat sektor
spravy aktiv v EU a omezit schopnost uzivatelti derivati zajistovat své aktivity. Tato
destabilizace sektoru spravy aktiv v Unii by nejen omezila schopnost uzivateli derivati
zajisStovat své aktivity prostfednictvim Siroké Skaly moznosti, nebot’ tyto derivaty by
mohly v mensi mife vyuZivat referencni hodnoty tfetich zemi, ale mohla by také vyvolat
obavy o financni stabilitu v Unii. Mens$i trh s menSim poctem subjektii nabizejicich
referencni hodnoty bude pravdépodobné méné konkurenceschopny.

Uzivatelé a koncovi uZivatelé¢ referencnich hodnot v EU se vyznamné spoléhaji na
referencni hodnoty spravované mimo EU. Cilend konzultace, ktera probéhla v lété
2022(%°), poukazala na nasledujici skute¢nosti:

- Z uzivateli referen¢nich hodnot, ktefi vyplnili dotaznik, nikdo neodpovédél, ze
by se jejich ¢innosti viitbec nespoléhaly na referen¢ni hodnoty zemi mimo EU, i
kdyz to mize byt zpiisobeno vybérovym zkreslenim (16 z 20 uzivatelt uvedlo, Ze
jejich ¢innosti jsou mirng, siln€ nebo vyhradné zavislé na referen¢nich hodnotach
zemi mimo EU),

(®) Souhrnnou  zpravu o  odpovédich na  tuto  konzultaci  naleznete na  adrese
https://finance.ec.europa.eu/requlation-and-supervision/consultations/finance-2022-benchmarks-third-

country_en.
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- mezi davody, které vedly k pouziti referencni hodnoty zemé mimo EU namisto
alternativy EU, patfi:

o zvyk: pouzivani uréité referencni hodnoty je zavedenou praxi nebo ma
uzivatel s administratorem referen¢ni hodnoty dlouhodoby nebo obecny
obchodni vztah,

o nedostupnost alternativy na darovni EU, napf. na nékterych
specializovanych trzich, které jsou neodmysliteln¢ spjaty s konkrétni
referen¢ni hodnotou zem¢é mimo EU, jako je trh s dopravou piepravujici
hromadné naklady po sousi, ktery je zavisly na referen¢nich hodnotach
vytvarenych Baltskou burzou se sidlem v Londyné,

o poptavka Kklienti nebo trzni sila nékterych administratori
referenénich hodnot: klienti n¢kdy usiluji o expozici konkrétni (Casto
znackové) referencni hodnoté zemé mimo EU a nékteré referencni hodnoty
zemi mimo EU jsou také vnimany jako vedouci ve svém specifickém trznim
odvétvi (napft. skupina indextt MSCI World).

- Ackoli n€kolik uzivateli referenc¢nich hodnot uvadi, ze pouzivaji predevsim nebo
vyhradné referencni hodnoty, které jiz v souc¢asné dob¢ spliuji kritéria pravidel
nafizeni o referen¢nich hodnotich pro tieti zemé, nebo uvadéji, ze jsou
pfesvédceni, Ze administratofi referencnich hodnot, které pouzivaji, vcas pfijmou
pozadované kroky, nadale pretrvava zna¢na nejistota ohledné budouci dostupnosti
mnoha referen¢nich hodnot zemi mimo EU. V mnoha ptipadech (58 %; 11 z 19)
administratofi, jejichz referencni hodnoty dosud nejsou v souladu s nafizenim o
referencnich hodnotach, dosud systematicky neinformovali své uzivatele v EU o
svych zamérech dosdhnout souladu.

Pokud je pouzivani referen¢nich hodnot zemi mimo EU reakci na specifické pozadavky
koncovych uzivateld nebo na specifické expozi¢ni ¢i zajiStovaci charakteristiky, které
koncovi uzivatelé poZaduji a které nemohou byt splnény referen¢nimi hodnotami EU,
mohlo by omezeni jejich pouzivani dohlizenymi osobami v EU pfenést poptavku po
finan¢nich produktech a sluzbach odkazujicich na tyto referenéni hodnoty k
poskytovatelim finan¢nich sluzeb mimo EU. Pokud poptavku investora nebo podniku
nemiiZze uspokojit banka nebo investi¢ni fond v EU (z divodu nemoznosti odkazovat na
referen¢ni hodnotu zem¢ mimo EU), mize se poptavka presunout k poskytovatelim v
jurisdikcich, které ptistup k témto referenénim hodnotdm neomezuji.

4. DALSI KROKY

Soucasny pocet referenc¢nich hodnot spravovanych ve tietich zemich, které se pouZzivaji v
EU v souladu s pfistupovymi cestami rovnocennosti, uznavani a ptejimani podle natizeni
o referenc¢nich hodnotéch, je ve srovnani s celkovym poctem celosvétove dostupnych
referen¢nich hodnot nizky. Pokud by pravidla platna pro referen¢ni hodnoty tietich zemi
vstoupila v platnost dne 31. prosince 2023, bylo by dalsi pouzivani téchto referencnich
hodnot tietich zemi dohlizenymi osobami v Unii znacn¢ omezeno nebo by piedstavovalo
riziko pro finan¢ni stabilitu. Komise se proto rozhodla vyuzit zmocnéni podle ¢l. 54 odst. 7
a pfijmout akt v pfenesené pravomoci, kterym se odlozi zahajeni uplatiovani pravidel pro
pouzivani referen¢nich hodnot zemi mimo EU do 31. prosince 2025. Vzhledem k rozdilim
mezi rezZimem v EU a v jinych jurisdikcich Komise nadale sleduje uplatiovani natizeni o
referencnich hodnotach v EU a souvisejici rizika pro finan¢ni stabilitu, aby mohla v
budoucnu provést piipadnou revizi pravniho rezimu.
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