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1. UVOD

V ¢l. 6 odst. 1 nafizeni (EU) €. 596/2014 o zneuzivani trhu (dale jen ,,nafizeni MAR“)1 jsou
Clenské staty, vcetné Clenti federace v piipadé Clenského statu, ktery je federalnim statem,
Clenové Evropského systému centralnich bank (ESCB), ministerstva a jiné agentury a
subjekty zvlastniho urceni jednoho ¢i nékolika Elenskych stati nebo osoby jednajici jejich
jménem vynaty z oblasti plisobnosti nafizeni, pokud jde o obchody, pokyny nebo jednani,
které provadéji v ramci fizeni ménové nebo kurzové politiky ¢i politiky v oblasti spravy
vetejn¢ho dluhu.

Toto vynéti nékterych operaci provadénych ve vefejném zajmu z oblasti plisobnosti natizeni
MAR miuze byt podle ¢l. 6 odst. 5 nafizeni MAR aktem Komise piijatym v pienesené
pravomoci v souladu s ¢lankem 35 nafizeni MAR rozsifeno na nékteré vefejné organy a
centralni banky tfetich zemi. V této souvislosti a v souladu s ¢l.6 odst.5 druhym
pododstavcem nafizeni MAR méla Komise do 3.ledna2016 vypracovat a predlozit
Evropskému parlamentu a Rad€ zprdvu o tom, jak se v mezindrodnim prostiedi ptistupuje k
vefejnym orgdnim poveéfenym spravou vetejného dluhu nebo do spravy vetejného dluhu
zasahujicim a k centralnim bankam tietich zemi.

Za timto ucelem zadala Komise Centru pro evropska politicka studia (CEPS) a Bolofiské
univerzité¢ vypracovani externi studie nazvané ,,Vyjimky pro centralni banky tfetich zemi a
jiné subjekty podle nafizeni o zneuZivani trhu a nafizeni o trzich finan¢nich nastroja* (dale
jen ,,studie*)®. Studie vychazi z prizkumu a sekundérniho vyzkumu. Analyzuje ramce tykajici
se zneuzivani trhu a normy v oblasti fizeni rizik, které plati pro centralni banky a subjekty
povétené spravou vetejného dluhu (déale jen ,,SUB*) ve 13 jurisdikcich ttetich zemi. Tyto
jurisdikce byly vybrany za prioritni mimo jiné vzhledem k tomu, Ze jsou kvalifikovany jako
systémové vyznamné finan¢ni sektory. Aby studie mohla posoudit nezbytnost a vhodnost
udéleni vyjimky podle ¢l. 6 odst. 5 natizeni MAR, hodnoti soubor pravidel tykajicich se
zneuzivani trhu a norem v oblasti fizeni rizik ve vztahu k ,,evropské referencni trovni®, ktera
je zaloZena na odpovidajicich pravidlech a normach platnych v Evropské unii a jejich
¢lenskych statech.

Komise predstavila spolunormotviircim svou zpravu vyZadovanou podle €l. 6 odst. 5 nafizeni
MAR® dne 16. prosince 2015. V souladu se zavéry této zpravy piijala Komise dne 17.

v

prosince 2015 nafizeni v prenesené pravomoci (EU) 2016/522°, jimz rozsifila vyjimku z

! Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu (nafizeni
0 zneuzivani trhu) aozruSeni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise
2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 1).

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

} Zprava Komise Evropskému parlamentu a Radé: Piistup k vefejnym subjektim poveéfenym spravou vetejného
dluhu nebo do spravy vetejného dluhu zasahujicim a k centralnim bankam tfetich zemi v mezinarodnim prostiedi
podle natizeni (EU) €. 596/2014 o zneuzivani trhu [COM(2015) 647 final].

* Natizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2016/522 ze dne 17. prosince 2015, kterym se doplituje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, pokud jde o vyjimku pro n&které vefejné organy a centralni
banky tretich zemi, ukazatele manipulace s trhem, prahové hodnoty pro zvefejnéni, pfislusny organ pro
oznamovani odlozeni zvefejnéni, povolovani obchodli béhem uzaviené¢ho obdobi a druhy obchodi osob s fidici
pravomoci podléhajici oznamovaci povinnosti (Ut. vést. L 88, 5.4.2016, s. 1).
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oblasti plsobnosti nafizeni MAR na specifikované vefejné subjekty a centralni banky
jurisdikei tetich zemi analyzovanych v jeji zprave.

2. PRAVNI ZAKLAD ZPRAVY: USTANOVENI CL. 6 ODST. 5 NARIZENIi MAR

V ¢l 6 odst. 5 druhém pododstavci natizeni MAR se vyzaduje, aby Komise do 3. ledna 2016
vypracovala a predlozila Evropskému parlamentu a Rad¢ zpravu o tom, jak se
V mezinarodnim prostiedi pfistupuje k vefejnym organim povéfenym spravou veiejného
dluhu nebo do spravy vefejného dluhu zasahujicim a k centralnim bankam tietich zemi.

Pokud jde o obsah zpravy, v ¢l. 6 odst. 5 tfetim pododstavci nafizeni MAR je stanoveno, Ze
zprava Komise obsahuje srovndvaci analyzu toho, jakym zptisobem se pfistupuje k vefejnym
organiim povéienym spravou vetejného dluhu nebo do spravy vetejného dluhu zasahujicim
a k centralnim bankam v pravnich fadech tietich zemi, a rovnéz normam v oblasti fizeni rizik,
které se uplatiuji na obchody provadéné témito organy a centralnimi bankami. V ¢l. 6 odst. 5
tretim pododstavci natfizeni MAR je dale stanoveno, Ze pokud zprava dospéje k zavéru,
zejména na zakladé srovnavaci analyzy, Ze je nezbytné vyjmout ménové Ukoly téchto
centrdlnich bank tfetich zemi z plsobnosti povinnosti a zdkazii nafizeni MAR, méla by
Komise rozsifit vyse uvedenou vyjimku rovnéz na centralni banky téchto tietich zemi.

V prosinci 2016 ptijala Komise zpravu vyzadovanou v €l. 6 odst. 5 nafizeni MAR a také
nafizeni v pfenesené pravomoci 2016/522, které uvadi seznam subjekti, na které se vztahuje
roz§ifeni vyjimky z oblasti plisobnosti nafizeni.

Ptistup Spojeného kralovstvi k subjektim poveéfenym spravou vefejného dluhu a centralnim
bankam v jeho pravnim fadu a rovnéZ normam v oblasti fizeni rizik platnym pro obchody, do
nichZ tyto subjekty vstupuji, nebyl ve vySe uvedené zpravé ani v nafizeni v pienesené
pravomoci posuzovan, protoze Spojené kralovstvi mélo status ¢lenského statu. S ohledem
na blizici se zménu statusu Spojeného kralovstvi na tieti zemi je vSak nyni vhodné piedlozit
Evropskému parlamentu a Radé zpravu podle ¢l. 6 odst. 5 nafizeni MAR analyzujici, zda je
vhodné rozsifit vyjimku z oblasti pisobnosti natizeni MAR na ptislusné subjekty této zemé.



3. ANALYZA VHODNOSTI ROZSIRENI VYJIMKY NA SPOJENE KRALOVSTVIi

3.1. Kritéria pouzita pro posouzeni

Vzhledem k vyznamnému objemu obchodt v oblasti plisobnosti natizeni MAR, které pochazi
ze Spojen¢ho kralovstvi, existuje jasny divod pro posouzeni vhodnosti rozsifeni vyjimky
podle ¢lanku 6 na jeho centrdlni banku a pfipadné i na jeho vefejné organy povéerené spravou
vetejného dluhu nebo do spravy vetejného dluhu zasahujici. Subjekty, na které se plisobnost
tohoto posouzeni jednozna¢né vztahuje, jsou banka Bank of England a ufad United Kingdom
Debt Management Office.

Analyza je v prvni fad¢ zaloZena na posouzeni souboru pravidel tykajicich se zneuzivani trhu
platnych ve Spojeném kralovstvi. Patii mezi n¢ zejména pravidla tykajici se:

)} obchodovani zasvécené osoby a nedovoleného zptistupnéni vnitini informace
i) manipulace s trhem
iii)  vyjimky z natizeni o zneuzivani trhu

Za druhé analyza zahrnuje posouzeni norem v oblasti fizeni rizik, mezi néz patii interni
ujednani, systémy a postupy, jejichz cilem je zabranit pracovnikiim, aby pfimo ¢i nepfimo
provadéli obchody nebo pokyny ¢i se zapojovali do jednéni na sviij vlastni ucet. Patii mezi né
mimo jiné pravidla chovani tykajici se téchto otazek:

)} pouzivani davérnych tdaji pracovniky

i) obchodovani s aktivy a finanénimi nastroji ze strany pracovniktl
iii) nezavislost pracovniki a stiet zajmui

iv) prosazovani pravidel chovani

Analyza vychazi ze zavéra studie provedené Centrem pro evropska politickd studia (CEPS). I
kdyz studie pfezkoumava vySe uvedend pravidla platnd ve Spojeném kralovstvi v kontextu
jeho statusu coby Clenského statu, pfindsi nicméné veskeré informace, které jsou nutné ke
komplexnimu posouzeni, zda je vhodné rozsifit vyjimku podle €l. 6 odst. 1 na banku Bank of
England a ufad United Kingdom Debt Management Office.

Podrobny popis kritérii zvazovanych v analyze lze najit ve studii, Kterou vypracovalo
Centrum pro evropska politicka studia (CEPS).

3.2. Shrnuti analyzy tykajici se Spojeného kralovstvi

Rezim tvkajici se zneuzivani trhu

Pravidla nafizeni MAR jsou v soucasnosti ve Spojeném kréalovstvi pfimo pouzitelnd, protoze
jde o clensky stat. Vzhledem k tomu, Ze nafizeni MAR tvofi uhelny kdmen unijniho rdmce
tykajiciho se zneuzivani trhu, znamena to, Ze Spojené kralovstvi ma odpovidajici pravidla
tykajici se obchodovani zasvécenych osob, nedovoleného zptistupiovani vnitinich informaci
a vSech forem manipulace s trhem, jakoz i vyjimek z tohoto rdmce. Jelikoz se vSak Spojené
kralovstvi nachazi v procesu vystoupeni z Evropské unie, je vhodné zvazit planované budouci
zmény, které mize ve svém rezimu tykajicim se zneuzivani trhu ucinit. V tomto ohledu z



davodové zpravy doprovazejici navrh pravniho ptedpisu o zneuzivani trhu ,,The Market
Abuse (Amendment) (EU Exit) Regulations 2018°° se jevi, Ze zjevnym zdmérem vlady
Spojeného kralovstvi je ne€init v blizké budoucnosti zadné zmény politiky ohledné svého
rezimu tykajiciho se zneuzivani trhu, jenz byl zaveden nafizenim MAR, s vyjimkou toho, kdy
je to vhodné v souvislosti s novym postavenim zem¢é mimo EU, a pro usnadnéni piechodu.

Normy V oblasti fizeni rizik

Banka Bank of England uplatiiuje extenzivni normy v oblasti fizeni rizik, pokud jde o
obchody, pokyny nebo jednéni, které provadi v ramci fizeni ménové nebo kurzové politiky ¢i
politiky v oblasti spravy vetfejného dluhu. Podle téchto pravidel maji pracovnici povinnost
zachovavat profesni tajemstvi a nesmi vnitini informace zpfistupfiovat ani je uzivat k
osobnimu prospéchu. Existuji navic interni pravidla chovani, ktera stanovi omezeni na
obchodovani s aktivy a finanénimi néstroji ze strany pracovnikll, pravidla upravujici stiet
z4jmu a rovnéz jasna pravidla o hierarchickych vztazich v ptipad€ uplatiiovéani jakéhokoliv z
pravidel chovani. Kone¢né banka Bank of England mé disciplindrni fizeni sankcionujici
nedodrzovani téchto pravidel.

Utad United Kingdom Debt Management Office ma spolehlivy systém pravidel chovani,
ktery plati pro jeho pracovniky. VétSina z téchto pravidel je obsaZena v kodexu fizeni vefejné
sluzby (Civil Service Management Code). Stejné jako ostatni Ufednici maji pracovnici tohoto
ufadu za povinnost zachovavat profesni tajemstvi a vyhnout se uzivani vnitinich informaci k
prosazovani svych vlastnich finanénich zami. Pracovnici Ufadu nesmi investovat do
obchodnich podili a jinych cennych papird, jsou-li takové investice v rozporu s povahou
jejich prace. Platna pravidla pro stfet zajmu jim navic brani v tom, aby se zapojovali do
jakychkoliv rozhodnuti, ktera by mohla ovlivnit hodnotu jejich investic. Tento Ufad ma
zavedeno disciplinarni fizeni pro poruseni pravidel pro pracovniky, jakoz i pro jiné situace, ve
kterych jednani pracovnikll narusuje nebo poskozuje ¢innost nebo dobré jméno organizace.

4. ZAVERY

Na zéklad¢ ziskanych informaci a provedené analyzy Komise konstatuje, Ze je vhodné ud¢lit
vyjimku z oblasti pisobnosti pozadavki nafizeni MAR centralni bance a SUB Spojeného
kralovstvi, jmenovité¢ bance Bank of England a ufadu United Kingdom Debt Management
Office, jakmile se Spojené kralovstvi stane tfeti zemi.

Zavéry uvedenymi v této zpravé nejsou dotéeny piipadné budouci zmeny s ptihlédnutim ke
zménam pravnich pfedpist tfetich zemi nebo ke zménénym skutkovym okolnostem, jez
mohou vest k potiebé revize seznamu vynatych centralnich bank a subjektd povéfenych
spravou vefejného dluhu ze tietich zemi.

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