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Pravomoc Europskeho organu pre cenné papiere a trhy intervenovat’ v naliehavej
situacii na finanénych trhoch €lenskych statov, aby sa upravil alebo zakazal predaj
nakréatko, je zlu€itelny s pra&vom Unie

Vykon tejto prdvomoci, vymedzeny rdznymi kritériami a podmienkami, ktoré ohranicuji pésobnost’
tohto organu, nenarusuje rezim delegovania pravomoci stanoveny Zmluvou o FEU

V roku 2012 Eurdpska Unia prijala nariadenie s ciefom aproximovat predaj nakratko v kontexte
finangnej krizy®. Predaj nakratko je prax, ktora spociva v predaji aktiv a cennych papierov, ktoré
nie su v ¢ase predaja vo vlastnictve predavajuceho, s umyslom dosiahnut zisk zo zniZenia ich
ceny. Nariadenie ma za ciel najma zabranit, aby v pripade nepriaznivého vyvoja na finanénych
trhoch ceny finanénych nastrojov nekontrolovane neklesali v désledku predaja nakratko.

Nariadenie bolo prijaté na zéklade &lanku 114 ZFEU, ktory umoZfiuje prijatie aproximaénych
opatreni potrebnych na vytvorenie a fungovanie vnutorného trhu. Clanok 28 nariadenia udeluje
Eurépskemu organu pre cenné papiere a trhy (,ESMA®) urcité intervenéné pravomoci. ESMA mbze
prijat pravne zavazné akty tykajuce sa finanénych trhov &lenskych $tatov Unie, ak existuje hrozba
pre riadne fungovanie a integritu finanénych trhov alebo stabilitu celého finanéného systému v Unii
alebo jeho Casti.

V maji 2012 Spojené kralovstvo podalo Zalobu pred Stdnym dvorom s ciefom dosiahnut zruSenie
¢lanku 28 nariadenia. Spojené kralovstvo najma uvadza, ze ESMA disponuje Sirokou diskre¢nou
pravomocou politickej povahy v rozpore so zasadami prava Unie tykajiucimi sa delegovania
pravomoci. Spojené kralovstvo tieZz uvadza, Ze €lanok 114 ZFEU nepredstavuje spravny pravny
zaklad na prijatie pravidiel uvedenych v ¢lanku 28 nariadenia.

Vo svojom dnes vyhlasenom rozsudku Sudny dvor po prvé konstatuje, ze ¢lanok 28 nariadenia
nepriznava ESMA Ziadnu samostatnu pravomoc, ktora by iSla nad ramec pravomoci, ktoré mu boli
zverené pri jeho zriadeni.? Stdny dvor tiez zdérazfiuje, Zze vykon pravomoci uvedenych v tomto
¢lanku je vymedzeny réznymi kritériami a podmienkami, ktoré ohrani€uju pésobnost ESMA.

Na jednej strane ESMA totiz méze prijimat opatrenia uvedené v predmetnom ¢lanku iba vtedy,
pokial uvedené opatrenia reaguju na hrozbu pre finanéné trhy alebo stabilitu celého finanéného
systému v Unii alebo jeho ¢asti a maju cezhraniény uginok. NavySe akékolvek opatrenie ESMA je
viazané na podmienku, ze bud ziadny prislusny vnuatrostatny organ neprijal opatrenie na
odvratenie tejto hrozby, alebo Ze jeden, pripadne viac tychto organov prijalo opatrenia, ktoré sa
ukazali ako nevhodné tejto hrozbe celit..

Na druhej strane ESMA musi overit, v akom rozsahu takeéto opatrenia umoZziuju i) vyznamnym
spésobom riesit hrozbu pre finanéné trhy alebo stabilitu finanéného systému v Unii alebo ii)

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) €. 236/2012 zo 14.marca 2012 o predaji nakratko a urgitych
aspektoch swapov na Gverové zlyhanie (U. v. EU L 86, s. 1).

Pozri nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &.1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje
Eurépsky organ dohladu (Eurdopsky organ pre cenné papiere atrhy) aktorym sa meni adoplfia rozhodnutie
&. 716/2009/ES a zruduje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES (U. v. EU L 331, s. 84).
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vyznamne zlepSit schopnost’ prislusnych vnutrostatnych organov monitorovat' tito hrozbu. ESMA
musi tiez dbat o to, aby tieto opatrenia nevytvarali riziko regulacnej arbitraze a nemali Skodlivy
vplyv na efektivnost finanénych trhov najméa znizovanim likvidity na tychto trhoch alebo vytvaranim
neistoty pre ucastnikov trhu, ktory je neumerny vzhladom na prinosy opatreni.

Sudny dvor okrem toho uvadza, ze ESMA je povinny vykonavat’ konzultacie s Eur6pskym vyborom
pre systémové rizika a v pripade potreby s ostatnymi prislusnymi organmi. ESMA navySe musi
prislusnym vnutrodtatnym organom oznamit' opatrenie, ktoré navrhuje prijat. ESMA tiez prislucha
v nalezitych intervaloch (minimalne kazdé tri mesiace) znovu preskumat opatrenia, aj ked
opatrenia maju iba doCasnu povahu. Podrobné vymedzenie intervenénych pravomoci
zverenych ESMA je zvyraznené skutocnostou, ze Komisia je splnomocnena prijat delegované akty
blizSie uréujuce kritéria a faktory, ktoré musia prislusné organy a ESMA zohladnit’ pri uréovani
toho, &i sa vyskytli nepriaznivé udalosti alebo nepriaznivy vyvoj, ako aj hrozby pre finanéné trhy
alebo stabilitu finanéného systému Unie.

Za tychto okolnosti Sudny dvor rozhodol, ze pravomoci, ktorymi disponuje ESMA, s presne
vymedzené a mézu byt predmetom sudneho preskumania vzhfadom na ciele stanovené
organom, ktory ich na ESMA delegoval. Sudny dvor z toho vyvodzuje, ze tieto pravomoci su
zluéitelné so Zmluvou o FEU.

Po druhé Sudny dvor poznamenava, Zze kedze Zmluva o FEU vyslovne umozZfiuje, aby organy,
Urady a agentury Unie prijimali akty so vSeobecnou pdsobnostou, ESMA je opravneny prijimat
takéto akty.

Po tretie Sudny dvor konstatuje, Ze ¢lanok 28 nariadenia neporusuje rezim delegovania pravomoci
stanoveny Zmluvou o FEU. V tejto suvislosti Sudny dvor spresfiuje, Ze tento &lanok, ktory zveruje
ESMA urcité rozhodovacie pravomoci v oblasti, ktora si vyzaduje osobitnu technicki a odbornu
expertizu, nemozno posudzovat izolovane. Naopak, tento ¢lanok treba chapat ako suc¢ast suhrnu
pravidiel, ktorych G&elom je, aby prisluSnym vnutrostatnym organom a ESMA boli udelené
intervenéné pravomoci, aby sa dalo Celit nepriaznivym vyvojom ohrozujucim finanénu stabilitu
v ramci Unie a doveru trhov. Na tento u¢el musia mat uvedené organy na zachovanie finanénej
stability v ramci Unie moZnost ukladat do¢asné obmedzenia na predaj nakratko uréitych cennych
papierov alebo na uzatvaranie zmlav o swapoch na Uverové zlyhania.

Po &tvrté Sudny dvor poznamenava, Ze ¢lanok 114 ZFEU neuvadza, Ze opatrenia prijaté
normotvorcom Unie na zaklade tohto &lanku sa musia, pokial ide oich adresatov, obmedzit
vylu€ne na Clenské Staty. V tomto kontexte Sudny dvor spresiiuje, Ze prijatim ¢lanku 28 nariadenia
sa normotvorca Unie usiloval stanovit vhodny mechanizmus, ktory umozfiuje ESMA na poslednom
stupni a za osobitnych okolnosti prijat opatrenia uplatnitelné v celej Unii, ktoré pripadne mézu mat
podobu rozhodnuti adresovanych urlitym uc€astnikom finanénych trhov. NavySe c¢lanok 28
nariadenia ma v duchu ¢&lanku 114 ZFEU skuto&ne za ciel aproximovat' ustanovenia zakonov,
inych pravnych predpisov a spravnych opatreni Clenskych Statov, ktoré sa tykaju dohladu nad
niektorymi cennymi papiermi a kontroly, v urCitych situaciach, urcitych obchodnych transakcii
tykajucich sa tychto cennych papierov. Rovnako pravomoci uvedené v ¢lanku 28 nariadenia maju
v stllade s ¢lankom 114 ZFEU za ciel zlepSenie podmienok vytvarania a fungovania vnatorného
trhu vo finanénej oblasti. Za tychto okolnosti Sudny dvor rozhodol, Ze é&lanok 114 ZFEU
predstavuje vhodny pravny zéklad na prijatie €lanku 28 nariadenia.

KedZze vSetky zalobné dévody uvadzané Spojenym kralovstvom boli zamietnuté, Sadny dvor
zamietol zalobu v celom jej rozsahu.

UPOZORNENIE: Zalobou o neplatnost sa mozno domahat zru$enia aktov inétitticie Unie, ktoré su v rozpore
s pravom Unie. Za urgitych podmienok moézu &lenské $taty, eurdpske institicie a jednotlivci podat Zalobu
o neplatnost na Sudny dvor alebo na VSeobecny sud. Ak je zaloba dévodna, akt sa zrusi. Dotknuta institacia
je povinna vykonat napravu, pokial ide o pripadni pravnu medzeru, ktord vznikla v désledku zruseného
aktu.

Neoficialny dokument pre potreby médii, ktory nezavéazuje Sadny dvor.
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Uplné znenie rozsudku sa uverejiiuje na internetovej stranke CURIA v deri vyhlasenia rozsudku.
Kontaktna osoba pre tla¢: Balazs Lehéczki @ (+352) 4303 5499

Fotografie z vyhlasenia rozsudku su k dispozicii na ,Europe by Satellite” & (+32) 2 2964106
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