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Predsednictvo Slovenskej republiky
v Rade EU vo svetle legislativnych
iniciativ v oblasti financného trhu

Dna 1. jula 2016 sa zacalo historicky prvé pred-
sednictvo Slovenskej republiky v Rade EU. Slo-
venské predsednictvo nastupilo v mimoriadne
turbulentnom obdobi, ked sme boli par dni
pred jeho zaciatkom konfrontovany s pomerne
neocakavanym rozhodnutim britskych obcanov
o vystupeni Spojeného kralovstva z Eurépskej
Unie. Obavy z tohto rozhodnutia boli opravne-
né, ved ide o prvy pripad odchodu ¢lenského
Statu z Eurdpskej Unie a navyse tretej najvacsej
ekonomiky EU a globalneho hréaca, ktory dlho-
dobo vplyval na smerovanie Eurdpskej unie.
Zaroven islo o obdobie, ked'v Eurépe popri mig-
racnej krize silneli teroristické hrozby a dopady
finan¢nej krizy boli stale relevantné pre ekono-
miku ¢lenskych statov Unie. Tieto skutoc¢nosti
vyznamnou mierou ovplyviiovali nase predsed-
nictvo v ramci rokovani tak na politickej, ako aj
na odbornej Urovni. Slovenské predsednictvo sa
aj s prihliadnutim na uvedené skutoc¢nosti snazi-
lo v rédmci rokovani vyberat témy, ktoré eurépske
spolocenstvo viac spajaju, ako rozdeluju.
Slovenska republika sice predsednictvo prebra-
la v juli 2016, v sulade so zauZivanou praxou sa
viak priprava zacala v zna¢nom c¢asovom pred-
stihu. V rdmci priprav predsednictva bola Sloven-
ska republika v Uzkom kontakte nielen s kompe-
tentnymi eurdpskymi institiciami, ale snaZila sa
vyuzivat aj skisenosti ¢lenskych statov, ktoré boli
predsednickou krajinou v poslednom obdobi.
Prakticky od zaciatku roku 2015 prebiehali ro-
kovania o rozdeleni Uloh v rdmci predsednictva
na urovni relevantnych Statnych orgdnov. V tejto
suvislosti Ministerstvo financii SR a Ministerstvo
zahrani¢nych veci a eurdpskych zaleZitosti SR
poziadali Narodnu banku Slovenska o vyclenenie
odbornych kapacit na podporu predsednictva.
Tento krok bol prirodzeny, vzhladom na dlhoroc¢-
né skusenosti zamestnancov Narodnej banky Slo-
venska pri priprave, transpozicii a aplikacii eurdp-
skych pravnych noriem v oblasti finan¢ného trhu.
Zamestnanci Narodnej banky Slovenska nésled-
ne v priebehu roku 2015 participovali na priprave
viacerych legislativnych iniciatfv, ktoré mali byt na
programe slovenského predsednictva (napr. na-
riadenie o prospekte cennych papierov). BliZziace
sa predsednictvo znamenalo aj mnozstvo roko-
vani v priebehu prvého polroka 2016, ked' sa za-
stupcovia Narodnej banky Slovenska zicastnili na
sérii stretnutf so zastupcami eurdpskych asociacif
subjektov finan¢ného trhu (napr. British Banking

Stefan Vel¢icky, Ndrodnd banka Slovenska

Association, London Stock Exchange), s ratingo-
vymi agentdrami a s dalSimi partnermi, pricom
pocas tychto stretnuti sa konzultovali odborné
témy z pohladu regulacie finan¢nych trhov. Ten-
to ¢lanok sa snazi poskytnut zakladny prehlad
legislativnych iniciativ, na ktorych participovali
zastupcovia Narodnej banky Slovenska v rdmci
predsednictva Slovenskej republiky v Rade EU.
Jednou z najvyznanejsich Uloh nasho pred-
sednictva v rdmci projektu Unie kapitdlovych
trhov (CMU) bolo Uspesné ukoncenie rokovani
sdvisiacich s reviziou pravneho rezimu tzv. pro-
spektovej smernice'. Konzulta¢ny material zve-
rejnila Eurdpska komisia este vo februéri 2015
spolo¢ne so Zelenou knihou (Vytvaranie Unie
kapitalovych trhov). Ciefom pripravovaného
nariadenia bolo zlepsit sucasny systém vypra-
cuvania, schvalovania a pouzivania prospektov
cennych papierov?, ako aj prijimania cennych
papierov na obchodovanie na regulovanom
trhu. Zarovenri komisia sledovala zdmer znizova-
nia bariér pri vstupe na kapitalovy trh, obzvlast
pre malé a stredné podniky, pri zachovani po-
trebnej Urovne ochrany investorov. Navrh naria-
denia o prospektoch cennych papierov, ktorym
sa ma nahradit v sicasnosti platna prospektova
smernica, zverejnila Eurdpska komisia 30. no-
vembra 2015. Odvtedy sa tymto ndvrhom zao-
berala aj Rada EU a Eurdpsky parlament, kedze
zamerom bolo do konca juna 2016 dosiahnut
tzv. general approach a v juli zacat rokovania
s cielom uzatvorit tuto kapitolu v rdmci sloven-
ského predsednictva. Aj ked kompromis bol
v Rade EU schvéleny koncom prvého polroku
2016, Europsky parlament odhlasoval navrh
s niekolkomesacnym sklzom az v polovici sep-
tembra 2016. Aj napriek ¢asovému posunu bolo
stale cielom nasho predsednictva zacat rokova-
nia vsetkych troch eurdpskych institucif (trial6g)
¢o najskoér a dosiahnut dohodu do konca roka
2016. Narodna banka Slovenska sa revizii pro-
spektovej smernici aktivne venovala od samé-
ho zaciatku, pricom osobitne treba vyzdvihnut
posobenie v rdmci pracovnej skupiny zloZenej
70 zastupcov stéleho zastlpenia SR v Bruseli, Mi-
nisterstva financii SR a Narodnej banky Sloven-
ska. Clenovia tejto skupiny zabezpecovali vietky
pracovné skupiny v Rade EU, zastupovali Radu
EU na vietkych politickych i technickych trialo-
goch a na mnozstve bilaterdlnych rokovani's Eu-
ropskym parlamentom, Eurépskou komisiou,

Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2003/71/ES zo 4. novembra
2003 o prospekte, ktory sa zverej-
riuje pri verejnej ponuke cennych
papierov alebo ich prijati na ob-
chodovanie, a o zmene a doplneni
smernice 2001/34/ES.

Prospekt cenného papiera je
dokument, ktory md zabezpetit
dostupnost vsetkych potrebnych
informdcif o emitentovi, cennom
papieri a verejnej ponuke tychto
cennych papierov na jednom
mieste s cielom pomdct investorom
pri rozhodovani sa o investovani do
tychto cennych papierov.
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Eurépskym orgdnom pre cenné papiere a trhy
(ESMA) i jednotlivymi ¢lenskymi Statmi.

Hocisa prvy politicky trialog z uvedenych dévo-
dov uskutocnil az koncom oktébra, uz zaciatkom
decembira sa slovenskému predsednictvu poda-
rilo dosiahnut politickli dohodu. V tejto suvislos-
ti je potrebné upozornit na fakt, Ze negocidcie
s Europskym parlamentom boli naméhavé vzhla-
dom na mnozstvo otvorenych oblasti a velmi ri-
gidnu poziciu Rady EU. Vysledkom rokovani bolo
udrzanie pozicii v zadefinovani vynimiek (napr.
zachovanie poévodne navrhovaného rozsahu
sekundarnych emisif, nominal 100 000 eur atd.).
Slovenské predsednictvo okrem iného presadi-
lo kompromisny navrh aj k jazykovym rezimom,
k prepojeniu na tzv. blacklist (taxation) v rezime
tretich krajin, zavedenie notifika¢ného portalu
ESMA namiesto tzv. ESMA central workflow sys-
tem navrhovaného Eurdpskym parlamentom
a zuZenie rozsahu posobnosti rastového prospek-
tu oproti navrhu Parlamentu. Navrh nariadenia
o prospektoch cennych papierov bol nasledne
20. decembra 2016 jednomyselne schvéleny na
poslednom zasadnuti Viyboru stdlych predstavi-
telov Rady EU.

Dalsou vyznamnou agendou, s ktorou bolo
konfrontované nase predsednictvo, bol navrh
nariadenia o fondoch penazného trhu. Este
v roku 2013 bol predstaveny ndvrh nariadenia,
ktory si stanovil za ciel zvysit schopnost fondov
odolévat tlakom spojenym s vyplacanim vyno-
sov v stresovych trhovych podmienkach tak, aby
neboli ohrozené investicie vkladatelov. Nariade-
nie preto ukladd fondom penazného trhu po-
vinnost investovat do kvalitnych a bezpe¢nych
aktiv, sprishuje poZiadavky na zverejhovanie in-
formécii o portfoliu, obmedzuje zévislost tychto
fondov od externych ratingovych agentur a za-
vadza preventivne mechanizmy na zabezpece-
nie dostatocnej likvidity, lepsie riadenie rizik a na
zvysenie schopnosti fondov penazného trhu
odolat stresovym trhovym podmienkam.V apri-
li 2015 prijal Eurépsky parlament pozmenujice
navrhy k ndvrhu Eurépskej komisie, v ktorych na-
vrhol vytvorenie novych druhov fondov periaz-
ného trhu bez povinnosti zachovéavat kapitalovu
rezervu. Po dlhych rokovaniach bol v juni 2016
na urovni Rady EU pod vedenim Holandska
schvéleny kompromisny navrh tohto nariade-
nia. Samozrejme, cielom slovenského predsed-
nictva v Rade EU nebolo ni¢ iné ako uzatvorenie
dohody medzi Eurépskou komisiou, Radou EU
a Eurépskym parlamentom. Slovenské predsed-
nictvo preto odstartovalo trialdgy so zamerom
najst riesenie prijatelné pre vsetky tri institucie
a dohodnut vyslednu podobu legislativneho
textu. Najkontroverznejsimi témami v radmci
negociacif boli otdzky tykajuce sa pripustnych
typov fondov penazného trhu (CNAV, VNAV),
zavedenie nového typu fondu perazného trhu
(LVNAV) a poziadavky na likvidnu rezervu tychto
fondov. Dal3imi silne diskutovanymi témami boli
otazky tykajuce sa pripustnych aktiv pre investo-
vanie majetku fondov penazného trhu, diverzi-
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fikaciu rizik a zahrnutie statnych (vlddnych) dI-
hopisov ako sucasti likvidnych aktiv pripustnych
pre investovanie majetku tychto fondov, resp.
ich zahrnutie do likvidnej rezervy. K zésadnému
posunu v rokovaniach prislo v novembri 2016,
ked slovenské predsednictvo uzavrelo politicku
dohodu s Eurépskym parlamentom a Eurdp-
skou komisiou o principoch budutceho fungo-
vania fondov penazného trhu v EU. Na zéklade
politickej dohody bolo na urovni technickych
expertov pripravené findlne kompromisné zne-
nie nariadenia, ktoré podporili tak ¢lenské 3taty,
ako aj Eurépsky parlament a Eurdpska komisia.
Nasledne v decembri 2016 schvalil Vybor stalych
zastupcov (COREPER) findlny text nariadenia.

V rdmci slovenského predsednictva sa riesila aj
dalSia vyznamna sucast projektu Unie kapitélo-
vych trhov — zmeny nariadenia o eurdpskych fon-
doch rizikového kapitdlu ¢ 345/2013 (EuVECA)
a nariadenia o eurépskych fondoch socidlneho
podnikania ¢ 346/2013 (EuSEF). Eurdpska komi-
sia predstavila svoje ndvrhy v juli 2016, pricom
ciefom tychto zmien bolo podporit investicie do
rizikového kapitdlu a socidlnych projektov, ako
aj ulahcit investorom investovanie do malych
a stredne velkych inovativnych spolo¢nosti. Dal-
Sou navrhovanou zmenou bolo zjednodusenie
cezhrani¢ného uvadzania tychto fondov na trh.
Slovenské predsednictvo zacalo bez zbyto¢ného
odkladu po zverejneni ndvrhov Eurdpskej komi-
sie rokovania o predmetnych navrhoch, pricom
cielom bolo dosiahnut kompromisny navrh na
drovni Rady EU. Najdiskutovanejsimi otazkami
boli otazky nastavenia vlastnych zdrojov a kapi-
talovej primeranosti pre spravcov spravujicich
tento typ fondov, otazky vyberania poplatkov pri
cezhrani¢nej distriblcii a otdzka zadefinovania
pripustnych aktiv na investovanie majetku tych-
to fondov (napr. definicia malého a stredného
podniku). Tieto rozpory sa podarilo slovenskému
predsednictvu vyriedit a zaciatkom decembra
2016 bol v ramci tichej procedury schvéleny kom-
promisny navrh zmien v oboch nariadeniach.

Jednou z priorit slovenského predsednictva
bol boj proti medzindrodnému terorizmu a aj
7 tychto dévodov doslo k zintenzivneniu roko-
vani na legislativnej Uprave v oblasti opatreni
proti praniu $pinavych penazi. Eurépska komisia
vo februdri 2016 zverejnila Akény pladn na posil-
nenie boja proti financovaniu terorizmu. Tento
dokument si stanovil za ciel sledovat teroristov
prostrednictvom pohybov na finan¢nych Uc¢toch
a odhalovat zdroje, ktoré by mohli byt zneuzité
teroristickymi organizaciami. Nasledne v juli 2016
Eurdpska komisia prijala kompromisny névrh
smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorou
sa menf smernica (EU) 2015/849 o predchadzanf
vyuzivaniu finan¢ného systému na Ucely prania
Spinavych penazi alebo financovania terorizmu
a smernica 2009/101/ES. V rdamci slovenského
predsednictva bola vytvorena osobitnd pracov-
nd skupina pre financné sluzby, ktord ndasled-
ne koordinovala rokovania na urovni Rady EU
a pripravovala kompromisné navrhy. Rokovania
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boli o to zloZitejsie, Ze v polovici holandského
predsednictva vypukol skanddl Panama Papers.
Dokazy o prani spinavych penazi, ktoré sa do-
stali na verejnost vdaka tejto afére, stanovili ako
jeden z klucovych bodov diskusii dariové otazky.
Okrem toho boli na Urovni rady prediskutované
viaceré klicové oblasti navrhovanej smernice,
ako su virtudlne meny, predplatené karty, zave-
denie registra platobnych tctov, vymena infor-
macii a spolupraca finan¢nych spravodajskych
jednotiek. Kompromisny ndvrh bol nakoniec jed-
nohlasne schvaleny na Uplne poslednom zasa-
dani pod taktovkou slovenského predsednictva.

Dalsou témou, o ktorej sa zvo diskutovalo
v rdmci slovenského predsednictva, je proble-
matika predkladania osobitného predzmluvného
informac¢ného dokumentu na zaklade nariadenia
(EU) ¢ 1286/2014. Toto nariadenie bolo prijaté
26. novembra 2014 s ciefom zvysit ochranu re-
tailovych investorov, ktori investuju do Struktu-
ralizovanych retailovych investi¢nych produktov
a investi¢nych produktov zalozenych na poistenf
(PRIIP). Samotné nariadenie sice stanovuje nalezi-
tosti predzmluvného informacného dokumentu
(KID), konkrétny obsah mu vsak davaju az vyko-
navacie predpisy, tzv. regulacné technické nor-
my. Navrh regula¢ného technického Standardu
Eurdpska komisia vydala az 30. juna 2016, ¢o bol
pomerne neskory termin vzhladom na potrebu
jeho zapracovania do internych postupov do-
hliadanych subjektov s prihliadnutim na skoru
Ucinnost nariadenia (1. januar 2017). Aj preto sa
tento navrh stretol s velkym odporom subjektov
finan¢ného trhu a oficidlne ho napadli najvacsie
eurépske asociacie zdruzujuce banky, poistovne
a subjekty kapitalového trhu. V tejto slvislosti je
potrebné upozornit na fakt, ze k urcitym aspek-
tom regulacie mali pripomienky aj viaceré organy
dohladov v ¢lenskych $tatoch vratane Narodnej
banky Slovenska. Aj vzhladom na tieto pripo-
mienky hospodarsky a menovy vybor Eurépske-
ho parlamentu na svojom zasadnuti 1. septem-
bra 2016 tento navrh odmietol. KedZe pévodne
stanoveny termin Ucinnosti nariadenia sa tak stal
neredlnym, po sérii rokovani na Urovni Rady EU,
Eurépskej komisie a Eurépskeho parlamentu do-
slo k posunutiu U¢innosti celého nariadenia na 1.
januar 2018. Posunutim terminu sa na jednej stra-
ne vytvoril dodatoc¢ny ¢asovy rdmec pre dohlia-
dané subjekty na pripravu jeho aplikacie do praxe
a na druhej strane otvoril priestor na Upravu pri-
slusného regula¢ného technického Standardu.

Aj v ramci slovenského predsednictva pokra-
Covali negocidcie suvisiace s projektom banko-
vej Unie. Jednym zo zakladnych pilierov tohto
systému by mal byt eurdpsky systém ochrany
vkladov (EDIS). Aj preto zéstupcovia Slovenskej
republiky predsedali pocas druhého polroku
2016 pracovnej skupine, ktora sa zaoberala tech-
nickym rémcom reguldacie, ako aj opatreniamina
znizenie rizika. Pocas slovenského predsednictva
sa podarilo dosiahnut progres vo viacerych tech-
nickych otazkach, ale posunutie rokovanf o tre-
tom pilieri bankovej Unie na politickd Uroven je

podmienené dostatocnym pokrokom v ramci
opatreni na znizenie rizika. Zdsadnym posunom
v tejto otdzke bolo zverejnenie ndvrhov na zme-
ny smernice BRRD® zo strany Eurépskej komisie
v novembri 2016. Komisia predstavila dve novely
smernice BRRD. Prva sa tyka ¢lanku 180, zmenou
ktorého sa zavadza nova trieda opravnenych za-
vazkov vybranych institdcii, tzv. non-prefered se-
nior debt. Druhou sa okrem iného navrhuje nova
Uprava minimalnej poziadavky na vlastné zdroje
a opravnené zavazky (MREL). Zabezpecit dalsi
progres v tejto oblasti, ako aj v rdmci samotného
eurépskeho systému ochrany vkladov je vsak uz
Ulohou maltského predsednictva.

V rdmci slovenského predsednictva sa na
pode Eurdpskej komisie diskutovalo o potrebe
novelizacie smernice 72/166/EHS o poisteni
motorovych vozidiel. V suvislosti s rozhodnu-
tim Eurépskeho sudneho dvora C-162/13 totiz
vznikla oddévodnend obava clenskych statov,
7e by sa pésobnost smernice mohla zésadnym
sposobom rozsirit. Diskusie sa tykali rozsirenia
krytia nielen o také typy vozidiel, ktoré doteraz
nespadali pod rémec poistenia (napr. samohyb-
né priemyselné vysavace, elektrické samohybné
hracky, polnohospodarske stroje atd’), ale aj na
prevadzku vozidiel mimo verejnych komunikdcif
a na iné Ucely, ako je doprava (napr. automobi-
lové preteky na uzavretych sukromnych tratiach
atd). Dalsim zdsadnym problémom vyplyvaju-
cim z uvedeného rozhodnutia je urcenie roz-
sahu, v akom su jednotlivé ¢lenské staty oprav-
nené vynat urcité typy vozidiel z pdsobnosti
smernice vzhladom na povinnost odskodnenia
obeti nehdd zaru¢nym fondom v prislusnom
¢lenskom State, ktoré tymto vynatim nesmu
byt obmedzené. Na zéklade diskusie Eurdpska
komisia zadala vypracovanie dopadovej studie,
¢o spbdsobilo posunutie zacatia rokovani az na
maltské predsednictvo.

Zhodnotenie a plné docenenie vyznamu
nasho predsednictva v Rade EU sa asi ned4 kva-
lifikovane urobit okamzite po jeho skonceni.
Ale uz dnes mozno skonstatovat, Ze Slovenska
republika aj s prispenim Narodnej banky Sloven-
ska zvladla ulohy zverené krajine predsedajuce;
Rade EU so ctou. Napriklad britsky novinar Alex
Barker z Financial Times hodnotil slovenské pred-
sednictvo okrem iného takto: Slovenskd komuni-
kdcia v Bruseli bola skveld. V Eurdpe sa udialo mnoho
velkych udalosti, ktoré mohli odputavat pozornost
Bratislavy. Predsednictvo vsak zviddlo prdcu vo via-
cerych délezitych legislativnych oblastiach, hoci to
nebolo tak vergjne viditelné. V tejto suvislosti bola
osobitne vyzdvihnuta najma odborna Uroven za-
mestnancov zastupujucich Slovensku republiku
na stretnutiach COREPER. Zdverom mozno skon-
$tatovat, Ze slovenské predsednictvo v Rade EU
pozitivne prezentovalo nasu republiku na medzi-
narodnej Urovni a zaroven zintenzivnilo verejnu
diskusiu o eurdpskych témach na Slovensku. Pra-
ve posilnenie povedomia o vyhodéch a smero-
vani eurdpskeho projektu medzi obyvatelstvom
moZno povazovat za jeho najvacsi prinos.

3 Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady 2014/59/EU z 15. mdja 2014,

ktorou sa stanovuje rdmec pre ozdra-

venie a riesenie krizovych situdcif
Uverovych institdcii a investi¢nych

spolocnosti.
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