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1. UVOD

Podla ¢lanku 6 ods. 1 nariadenia (EU) ¢. 596/2014 0 zneuZivani trhu (d’alej len ,,MAR“)1 sa
nariadenie MAR neuplatiuje na transakcie, pokyny alebo konanie ¢lenskych Statov vratane
¢lenov tvoriacich federaciu v pripade c¢lenského Statu, ktory je federalnym Statom, clenov
Eurdpskeho systému centrdlnych bank (ESCB), ministerstiev ainych agentdr aucelovo
zriadenych subjektov jedného alebo viacerych ¢lenskych statov alebo os6b konajucich v ich
mene, pokial’ sa vykonavaju v zaujme menovej politiky, politiky vymennych kurzov alebo
politiky riadenia verejného dlhu.

Podl’a ¢lanku 6 ods. 5 nariadenia MAR sa takéto vynatie operacii vykonavanych vo verejnom
zaujme z rozsahu pdsobnosti nariadenia MAR moéze na zaklade delegovaného aktu Komisie
prijatého v stlade s ¢lankom 35 nariadenia MAR rozsirit’ na urcité verejné organy a centralne
banky tretich krajin. V tejto savislosti a podl'a ¢lanku 6 ods. 5 druhého pododseku nariadenia
MAR bola Komisia povinna do 3.januara 2016 vypracovat a predlozit Eurdépskemu
parlamentu a Rade spravu, v ktorej zhodnoti medzindrodné zaobchadzanie s verejnymi
organmi poverenymi riadenim verejného dlhu alebo zasahujucimi do jeho riadenia
a s centralnymi bankami v tretich krajinach.

Na tento ucel Komisia zadala Centru pre eurdpske politické stadie (CEPS) a univerzite
v Bologni vypracovanie externej $tudie ,,Vynimky pre centralne banky tretich krajin a d’alsie
subjekty v ramci nariadenia o0 zneuZzivani trhu (MAR) a nariadenia o trhoch s finanénymi
nastrojmi (MiFIR)*“?. Studia vychadza z prieskumu a sekundarneho vyskumu. Analyzujd sa
V nej ramce zneuzivania trhu a normy riadenia rizik uplatnitel'né na centralne banky a Urady
pre riadenie dlhu v 13 jurisdikciach tretich krajin. Tieto jurisdikcie boli vybrané ako prioritné,
a to okrem inych kritérii aj na zéklade ich kvalifikacie ako systémovo doleZitych finanénych
sektorov. S cielom posudit’ potrebu a vhodnost' udelenia vynimky podla ¢lanku 6 ods. 5
nariadenia MAR sa v §tadii hodnoti stibor pravidiel tykajucich sa zneuzivania trhu a normy
riadenia rizik na zaklade ,europskej referencnej hodnoty”, ktora vychadza zo
zodpovedajucich pravidiel a noriem uplatnitelnych v Eur6pskej Unii a jej ¢lenskych statoch.

Komisia 16. decembra 2015 predlozila svoju spravu pozadovani podla ¢lanku 6 ods. 5
nariadenia MAR® spoluzakonodarcom. V stlade so zavermi uvedenej spravy Komisia
17. decembra 2015 prijala delegované nariadenie (EU) 2016/522* ktorym sa vynimka

! Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 596/2014 zo 16. aprila 2014 0 zneuzivani trhu (nariadenie
0 zneuZivani trhu) a0 zruSeni smernice Eurdopskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES asmernic Komisie
2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 1).

? https://www.ceps.eu/publications/study-exemptions-third-country-central-banks-and-debt-management-
offices-under-mifir.

* Sprava Komisie Eurépskemu parlamentu a Rade o medzindrodnom zaobchadzani s verejnymi organmi
poverenymi riadenim verejného dlhu alebo zasahovanim do jeho riadenia a s centrdlnymi bankami v tretich
krajinich podla naradenia (EU) &. 596/2014 0 zneuzivani trhu [COM(2015) 647 final].

* Delegované nariadenie Komisie (EU) 2016/522 zo 17.decembra 2015, ktorym sa dopliia nariadenie
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&. 596/2014, pokial’ ide o vynimku pre uréité verejné organy a centralne
banky tretich krajin, ukazovatele manipulacie s trhom, prahové hodnoty pre zverejiiovanie informacii, prislusny
organ pre ozndmenia o odkladoch, povolenie na obchodovanie pocas zakazaného obdobia a typy povinne
oznamovanych transakcii manazérov (U. v. EU L 88/, 5.4.2016, s. 1).
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z rozsahu posobnosti nariadenia MAR rozsirila na $pecifikované verejné organy a centralne
banky jurisdikcii tretich krajin analyzovanych v jej sprave.

2. PRAVNY ZAKLAD SPRAVY: CLANOK 6 ODS. 5 NARIADENIA MAR

Podl'a ¢lanku 6 ods. 5 druhého pododseku nariadenia MAR bola Komisia povinna do
3.januara 2016 vypracovat’ a predlozit Eurdpskemu parlamentu a Rade spravu, v ktorej
zhodnoti medzinarodné zaobchadzanie s verejnymi orgdnmi poverenymi riadenim verejného
dlhu alebo zasahujucimi do jeho riadenia a s centrdlnymi bankami v tretich krajinéch.

Pokial’ ide o obsah spravy, v ¢lanku 6 ods. 5 tretom pododseku nariadenia MAR sa stanovuje,
7ze sprava Komisie by mala zahffiat porovnavaciu analyzu zaobchadzania s verejnymi
orgdnmi poverenymi riadenim verejného dlhu alebo zasahujucimi do jeho riadenia
a s centralnymi bankami v ramci pravneho radmca tretich krajin anormy riadenia rizik
uplatnitel'né na transakcie uzatvorené tymito organmi a centralnymi bankami. V ¢lanku 6 ods.
5 tretom pododseku nariadenia MAR sa d’alej stanovuje, ze ak sa v sprave dospeje k zaveru,
najmé pokial’ ide o porovnavaciu analyzu, ze je potrebné z povinnosti a zakazov nariadenia
MAR vynat menové povinnosti tychto centradlnych béank tretich krajin, Komisia by mala
roz§irit’ uvedentl vynimku aj na centralne banky tychto tretich krajin.

V decembri 2016 Komisia prijala spravu pozadovana podl'a ¢lanku 6 ods. 5 nariadenia MAR,
ako aj delegované nariadenie 2016/522, v ktorom boli uvedené subjekty, na ktoré sa vztahuje
roz§irenie vynimky z rozsahu pésobnosti nariadenia MAR.

Zaobchadzanie Spojené¢ho kralovstva s Uradmi pre riadenie dlhu a centralnymi bankami
vramci jeho pravneho ramca, ako aj normy riadenia rizik uplatnitelné na transakcie
uzatvorené tymito subjektmi, sa v uvedenej sprave a delegovanom nariadeni neposudzovali,
ato z dovodu Statatu Clenského Statu. Vzhl'adom na nadchadzajucu zmenu Statutu Spojeného
kralovstva na tretiu krajinu je vSak teraz vhodné predlozit’” Eurdopskemu parlamentu a Rade
spravu podla ¢lanku 6 ods. 5 nariadenia MAR, v ktorej sa analyzuje vhodnost’ rozsirenia
vynimky z rozsahu posobnosti MAR na prislu$né subjekty tejto krajiny.



3. ANALYZA VHODNOSTI ROZSIRENIA VYNIMKY NA SPOJENE
KRALOVSTVO

3.1. Kritéria uplatiiované pri posudzovani

Vzhl'adom na znaény objem transakcii v rdmci rozsahu pésobnosti nariadenia MAR, ktoré
pochadzaju zo Spojeného kralovstva, ide o jasny pripad postdenia vhodnosti rozsirenia
vynimky podl'a ¢lanku 6 na jeho centralnu banku a pripadne na jeho verejné organy poverené
riadenim verejného dlhu alebo zasahujuce do jeho riadenia. Subjekty, ktoré jednoznaéne
spadaju do rozsahu tohto posudenia, si Bank of England atrad Spojeného kralovstva pre
riadenie dlhu (United Kingdom Debt Management Office).

Analyza vychadza v prvom rade z postdenia suboru pravidiel tykajacich sa zneuzivania trhu
uplatnitelnych na Spojené kral'ovstvo. Patria sem najmé pravidla tykajuce sa:

)} obchodovania s vyuzitim doévernych informacii a neopravneného zverejiiovania
dévernych informacii;

i) manipulécie s trhom;
iii)  vynimky z nariadenia 0 zneuzivani trhu.

Po druhé, analyza obsahuje postudenie noriem riadenia rizik, ktoré zahfiia vnutorné opatrenia,
systémy a postupy zamerané na predchadzanie tomu, aby zamestnanci vykonavali transakcie
alebo pokyny alebo sa priamo ¢i nepriamo podielali na konani na vlastny ucet. Patria sem
okrem iného pravidla spravania v tychto otazkach:

i) vyuzivanie dovernych informacii zamestnancami,

i) transakcie zamestnancov v aktivach a finan¢nych nastrojoch;
iii) nezavislost’ zamestnancov a konflikty zaujmov;

iv) presadzovanie pravidiel spravania.

Analyza sa opiera o zavery $tadie vypracovanej CEPS. Hoci §tidia skima uvedené pravidla
uplatnite'né v Spojenom kralovstve v sUvislosti s jeho $tatitom ¢lenského $tatu, poskytuje aj
tak vSetky informacie potrebné na dokladné postidenie vhodnosti rozSirenia vynimky podla
¢lanku 6 ods. 1 na Bank of England a urad Spojeného kral'ovstva pre riadenie dlhu.

Podrobny opis vSetkych prvkov posudzovanych v analyze mozno ngjst’ v stadii CEPS.
3.2. Zhrnutie analyzy pre Spojené kralovstvo

Rezim uplatiiovany pri zneuzivani trhu

Pravidla nariadenia MAR sU v su¢asnosti priamo uplatnitel'né v Spojenom kral'ovstve, lebo je
¢lenskym $titom. Ked'Zze nariadenie MAR je jadrom ramca Unie pre zneuzivanie trhu,
Spojené kralovstvo zabezpeCuje primerané pravidla tykajice sa obchodovania s vyuzitim
dovernych informacii, neopravneného zverejiiovania dovernych informadcii a vSetkych foriem
manipulacie s trhom, ako aj vynimiek z rezimu uplatiiovanom pri zneuZzivani trhu. Ked’ze sa
vSak Spojené kral'ovstvo nachadza v procese vystUpenia z Eurdpskej unie, je vhodné posudit’
predvidatelné buduce zmeny, ktoré by mohlo uskutoc¢nit’ vo svojom rezime uplatiiovanom pri



zneuzivani trhu. V tomto ohlade je z vysvetlujacich informacii k navrhu vykonavacieho

5 .o 12
“° zrejmé, ze vlada

predpisu ,,Nariadenie 2018 0 zneuZivani trhu (zmena) (vystapenie z EU)
Spojeného kralovstva ma jasny zamer nevykonat’ v blizkej budicnosti ziadne politické zmeny
svojho rezimu uplatiiovaného pri zneuZivani trhu, ako sa stanovuje v nariadeni MAR, okrem

pripadov, ked’ je vhodné zohl'adnit’ nové postavenie krajiny mimo EU a ul'ahéit’ prechod.

Normy riadenia rizik

Bank of England uplatiuje rozsiahle pravidla riadenia rizik, pokial’ ide o transakcie, pokyny
alebo konanie v zaujme menovej politiky, politiky vymennych kurzov alebo politiky riadenia
verejného dlhu. Podl'a tychto pravidiel sa na zamestnancov vzt'ahuje povinnost’ zachovéavat
sluzobné tajomstvo a zakazuje sa zverejiiovanie dévernych informacii, ako aj ich pouzivanie
na osobny prospech. Okrem toho existuju vnatorné pravidla spravania, v ktorych sa stanovuju
obmedzenia pre transakcie v aktivach a finanénych nastrojoch zo strany zamestnancov,
pravidla upravujuce konflikty zaujmov a takisto jasné pravidla tykajuce sa hierarchickej
Struktlry v pripade uplatnenia akychkol'vek pravidiel spravania. Bank of England mé napokon
zavedené¢ disciplinarne postupy, ktorymi sa postihuje nedodrzanie uvedenych pravidiel.

Urad Spojeného kralovstva pre riadenie dlhu ma spol'ahlivy systém pravidiel spravania, ktory
sa uplatiuje vo¢i jeho zamestnancom. V&c¢Sina z nich je obsiahnutd v Kodexe riadenia
verejnej sluzby. Podobne ako od inych Statnych zamestnancov sa aj od zamestnancov uradu
vyzaduje, aby dodrziavali sluzobné tajomstvo anepouzivali doverné informacie na
presadzovanie svojich sikromnych finanénych zaujmov. Zamestnanci nemézu investovat’ do
obchodnych podielov a inych cennych papierov, ak su tieto investicie v rozpore s povahou ich
prace. Uplatnitel'né pravidla o konflikte zaujmov im okrem toho zabrafiuju v zapojeni do
akychkol'vek rozhodnuti, ktoré by mohli ovplyvnit hodnotu ich investicii. Urad ma zavedené
disciplinarne postupy pre porusenie pracovnych pravidiel a tiez pre iné situacie, v ktorych
¢innosti zamestnancov narusuju alebo poskodzujii vykonnost’ alebo dobré meno organizacie.

4. ZAVERY

Na zéklade ziskanych informacii a vykonanej analyzy Komisia dospela k zaveru, ze je vhodné
udelit’ vynimku =z poziadaviek nariadenia MAR centralnej banke a Uradu Spojeného
kralovstva pre riadenie dlhu, teda Bank of England a tiradu Spojeného kral'ovstva pre riadenie
dlhu, po tom, ako sa Spojené kral'ovstvo stane tret'ou krajinou.

Tento zaver napokon plati bez toho, aby boli dotknuté mozné zmeny v budlcnosti so
zretelom na zmeny pravnych predpisov tretich krajin alebo zmenené skutkové okolnosti,
ktoré mozu vyvolat’ potrebu revizie zoznamu centralnych bank a dradov pre riadenie dlhu
tretich krajin, ktorym bola udelena vynimka.

> https://www.gov.uk/government/publications/draft-market-abuse-amendment-eu-exit-regulations-2018.
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