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(Pripravné akty)

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

STANOVISKO EUROPSKEJ CENTRALNE] BANKY
z 24. mdja 2012

k ndvrhu delegovaného nariadenia Komisie, ktorym sa doplita smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2011/61/EU, pokial ide o vynimky, vieobecné podmlenky vykonu ¢innosti, depozitirov,
pikovy efekt, transparentnost a dohlad

(CON/2012/42)
(2013/C 47/01)

Uvod a pravny ziklad

Eurépska centrdlna banka (ECB) prijala 18. aprila 2012 ziadost Komisie o stanovisko k ndvrhu delegova-
ného nariadenia Komisie, ktorym sa doplfa smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokial
ide o vynimky, vSeobecné podmienky vykonu ¢innosti, depozitdrov, pakovy efekt, transparentnost a dohlad
(dalej len ,navrhované delegované nariadenie®).

Pravomoc ECB vydat stanovisko je zaloZend na ¢ldnkoch 127 ods. 4 a 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani
Eurépskej tnie, kedZe navrhované nariadenie obsahuje ustanovenia, ktoré majii vplyv na sposob, akym
Eurépsky systém centrdlnych bank prispieva k hladkému uskuto¢novaniu politik, ktoré sa tykaja stability
finan¢ného systému, ako sa uvddza v ¢lanku 127 ods. 5 zmluvy. V stlade s ¢ldankom 17.5 prvou vetou
rokovacieho poriadku Eurdpskej centrdlnej banky Rada guvernérov prijala toto stanovisko.

Konkrétne pripomienky
1. Pdkovy efekt

1.1. ECB uZ v minulosti uviedla, Ze pojem pakového efektu uvedeného v smernici 2011/61/EU (1) je
zdsadny pre obchodny model, ktory uplatiiuji mnohi sprévcovia alternativnych investiénych fondov
(AIF) (). ECB vo vieobecnosti sthlasi s Eurépskym orgdnom pre cenné papiere a trhy (European
Securities and Market Authority — ESMA), Ze informdcie o drovni pdkového efektu vypocitaného na
zaklade hrubej expozicie st klti¢ové pre monitorovanie systémového rizika, a Ze tieto informécie by sa
mali poskytnit aj investorom. Hoci nadmerny pdkovy efekt moze sposobif vyznamné rizikd pre
finanénd stabilitu, riziko spojené s pakovym efektom nie je jedinym rizikom, ktorému mézu byt
AIF vystavené. Preto by mali byt vSetky informécie o pdkovom efekte doplnené o prislusné informdcie
o ostatnych zdrojoch rizika. V tejto savislosti je dolezité oddelit poiiadavky zamerané na zohladnenie
roznych zdrojov rizika. Tieto zdroje rizika zahfnaji riziko spojené s poziciou, t. j. trhové riziko
a kreditné riziko spojené s urcitymi investiciami a pdkovy efekt AIF.

(") Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch alternativnych investicnych fondov

a o zmene a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 10952010
(U.v. EU L 174, 1.7.2011, s. 1).

(3 Stanovisko ECB CON/2009/81 zo 16. oktébra 2009 k ndvrhu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady o sprdvcoch
alternativnych investi¢nych fondov, ktorou sa menia a doplna]u smernice 2004/39/ES a 2009/...[ES (U. v. EU C 272,
13.11.2009, s. 1). Vsetky stanoviskd ECB sa uverejiiuji na internetovej stranke ECB na http:/[www.ecb.europa.cu


http://www.ecb.europa.eu
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1.2. V zdujme zachovania konzistentnosti a predchddzania regulacnej arbitrazi povazuje ECB za vhodné,
aby met6dy vypoctu pakového efektu, ktoré sa maja prijat, boli v ¢o najvi¢Som stilade s rdmcom
Bazilej III () a s ndvrhom smernice Eurépskeho parlamentu a Rady o pristupe k ¢innosti tiverovych
institicii a o prudencidlnom dohlade nad dverovymi institliciami a investiénymi spolo¢nostami (2)
a navrhom nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o prudencidlnych poziadavkich na dverové
indtiticie a investiéné spolo¢nosti (*) (dalej len ,navrhované CRD IV¥) (4. Tito konzistentnost by sa
mala napriklad zabezpecit odkazom na uznédvanie zaistovacich transakcie a zaobchddzanie s hotovost-
nymi pozickami. Okrem toho by sa mal tiez zvadzit odkaz na pojmy uvedené v navrhovanom CRD
IV ().

1.3. Ako sa uvadza v odseku 1.1, ECB je toho ndzoru, Ze pri vypocte expozicii by sa malo rozliSovat medzi:
a) rizikami spojenymi s aktivami (portf6liami), ktoré nakupuji ATF, t. j. ,rizikom spojenym s poziciou*
a b) skutoénym pakovym efektom, ku ktorému dochddza. Preto treba tieto dva zdroje rizika oddelovat
pri urovani pakového efektu AIF. Hoci napriklad hotovostné pozicky z externych zdrojov, ktoré sa
neinvestovali, skuto¢ne nie st vystavené ani trhovému ani kreditnému riziku, zvysuja skuto¢ny pakovy
efekt AIF. Na rozdiel od toho sa zd4, ze v navrhovanom CRD IV sa nerozli$uje medzi réznymi druhmi

hotovostnych poéziciek (°).

1.4. V navrhovanom delegovanom nariadeni sa rozliSuje medzi uplatnenim hrubej metédy a zdvizkovej
metddy (7). Nezahfna pokrocild metddu (%), kedZe tito by nezabezpecila porovnatelnost vysledkov.
ECB md za to, Ze pokrocild metdda, ktord zmieriiuje pravidld zdviazkovej metddy, bola vytvorend
pre spravcov AIF spravujicich AIF, pre ktoré zdvizkovd metdda nemusi byt vhodnd alebo nemusi
prindsat zmysluplné vysledky. ECB podporuje rozhodnutie Komisie nezahrnit do navrhovaného dele-
govaného nariadenia pokrocild met6du, kedze uplatiiovanie hrubej metédy a zdvizkovej metddy
postadi a poskytne uzito¢né informdcie o pakovom efekte AIF investorom, ako aj prislusnym organom
dohladu.

2. Riadenie rizik

V navrhovanom delegovanom nariadeni sa od sprdvcov AIF vyzaduje, aby oddelili svoju funkciu riadenia
rizik od svojej prevadzkovej funkcie, ¢o sa md dosiahnut tak, Ze spravca AIF splni vycerpdvajici zoznam
rezervnych podmienok (?). Ak sa tieto podmienky nesplnia, riadiaci orgdn spravcu AIF uplatni zaruky na
zmiernenie konfliktu zdujmov, ktory moze vystavit riziku nezavislost vykon cinnosti v oblasti riadenia
rizik (19). V tejto stivislosti ECB podporuje oddelenie funkcie riadenia rizik od prevadzkovej funkcie a riadiacej
funkcie. Komisia moéze zvazit, ¢i poveri ESMA pripravou vieobecnych usmerneni uréujicich objektivne
kritérid s cielom predist nekonzistentnému uplatiovaniu v rimci Unie a monitorovat ich implementdciu.

(") Pozri ,Basel 1Il: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems* (Bazilej III: globdlny

rdmec reguldcie pre odolnejSie banky a bankové systémy), Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad, december 2010, revido-
vand verzia z juna 2011.
(3 Ktorou sa tiez meni a dopliia smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2002/87/ES o doplnkovom dohlade nad
v kone¢nom zneni.
() KOM(2011) 452 v kone¢nom zneni.
(%) Harmonizované vymedzenie pojmu pakovy efekt by neznamenalo harmonizované odstupiiovanie pomeru pakového
efektu pre Gverové institiicie a AlIF.
(°) Pozri vymedzenie pojmu pakovy efekt v cldnku 4 ods. 86 navrhovaného nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady
o prudencidlnych poziadavkdch na Gverové institdcie a investicné spolo¢nosti, KOM(2011) 452 v kone¢nom znen.
(%) Podla navrhovaného CRD IV sa vSetky hotovostné pozicky zaznamendvaju v stvahe preto zvySuji pdkovy efekt
podla tohto rdmca bez ohladu na dalie pouzitie prijatych zdrojov. Hodnota expozicie v pripade poloziek sivahy sa
vo vieobecnosti rovnd ich zostatkovej Gétovnej hodnote po uplatneni urcitych ocenovacich tprav, napr. ocenovacich
dprav kreditného rizika. Pozri ¢ldnok 416 ods. 5 v spojeni s ¢linkom 106 ods. 1 navrhovaného nariadenia Eurdp-
skeho parlamentu a Rady o prudencidlnych poziadavkdch na dverové institicie a investi¢né spolocnosti, KOM(2011)
452 v kone¢nom zneni.
Kapitola II, oddiel 2, ¢linky 9 a 10 navrhovaného delegovaného nariadenia.
Pozri technické odporicanie ESMA Eurdpskej Komisii 0 moznych implementacnych opatreniach k smernici o sprév-
coch alternativnych investiénych fondov, 16. november 2011 (dalej len ,odportacanie ESMA®), ESMA/[2011/379, s.
459.
Clanok 43 navrhovaného delegovaného nariadenia.
Clanok 44 navrhovaného delegovaného nariadenia.
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Investovanie do sekuritizacnych pozicii

. V navrhovanom delegovanom nariadeni () sa ustanovuje, Ze spravcovia AIF moézu investovat do

sekuritizanych pozicif, pokial sa presved¢ia o nélezitej starostlivosti sponzora alebo pdvodcu.
V navrhovanom delegovanom nariadeni sa konkrétne ustanovuje, Ze pred investovanim do sekuriti-
zovanych nastrojov by spravca AIF mal: a) splnit ur¢ité kvalitativne poziadavky, napr. dokladnt znalost
rizikového profilu investicii a vhodné formalne politiky a postupy (?) a b) zabezpecit, aby sponzori
a povodcovia splnili urcity pocet kvalitativnych poziadaviek vratane poZiadaviek na efektivne riadenie
rizika, primerané diverzifikaéné stratégie atd. (3).

ECB podporuje kvalitativne kritérid, ktoré zvysuji mieru uvedomelosti spravcov AIF o rizikdch, ktorym
st vystaveni pri investovani do sekuritizovanych produktov. Co sa tyka ustanoven{ uvedeného odseku
3.1 pism. b), mozZe byt tazké uplatnif povinnost spravcov AIF zabezpecit, aby mali povodcovia
a sponzori riadne postupy riadenia rizika, pretoZe spravcovia AIF nemusia byt schopni priamo kontro-
lovat kritérid tykajice sa internych postupov sponzora a pdévodcu.

S cielom zabezpecit, aby takéto poziadavky neobmedzovali spravcov AIF pri investovani do sekuriti-
zovanych produktov a neboli tak prekdzkou pri dosahovani vyssieho ciela, ktorym je ozivenie seku-
ritiza¢ného trhu, v navrhovanom delegovanom nariadeni by sa mohlo uviest, Ze ESMA vyda vieobecné
usmernenie o tom, akd konkrétnu dokumentaciu tykajicu sa kvalitativnych poziadaviek maji predlozit
sponzori a povodcovia spravcov AlF.

Funkcie depozitdra

. ECB vita, ze depozitdri budii mat podla navrhovaného delegovaného nariadenia sibor povinnosti (¥).

ECB najma veri, Ze podrobné poziadavky (°) vo velkom rozsahu obmedzia riziko spojené s tschovou
(custody), ktorému st vystaveni investori AIF.

ECB podporuje prisny rezim zodpovednosti zavedeny smernicou 2011/61/EU, ktory je blizsie vyme-
dzeny v navrhovanom delegovanom nariadeni (°). Poznamendva vsak, Ze tento rezim zodpovednosti
spolo¢ne s budicimi zmenami a doplneniami (PKIPCP V) (7) smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
2009/65(ES z 13. jula 2009 o koordindcii zdkonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni
tykajacich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) (%) by
mohli sposobit, Ze by depozitdri podlichali velmi podstatnym ndrokom zo zodpovednosti. V pripade
niektorych depozitirov by tieto ndroky mohli sposobit straty vo vyske, ktord by v niektorych pripa-
doch presahovala ndsobok ich celého kapitdlu. ECB preto povazuje za dolezité, aby depozitdri vhodne
riadili tieto rizikd bez ohladu na to, ¢i sa jednd o tverové intiticie, investicné firmy alebo iné
dohliadané institacie (°), a aby sa rizikd zohladiiovali podla v prislusnych poziadavkach na kapitdlovi
primeranost. Budici regula¢ny proces podla PKIPCP V bude vhodnou prilezitostou na zameranie sa na
tato problematiku vo vztahu ku PKIPCI ako aj depozitirom AIF.

PoZiadavky na vykazovanie a vymena informdcii

. ECB vita poziadavky na vykazovanie ustanovené v ¢lanku 112 navrhovaného delegovaného nariadenia.

Podla ¢ldnku 112 ods. 7 musia sprdvcovia AIF poskytovat informdcie v sdlade s formulirom na
vykazovanie uvedenom v prilohe k navrhovanému delegovanému nariadeniu. V tejto suvislosti
podporuje ECB poziadavky na vykazovanie tidajov, ktoré navrhla ESMA v rdmci svojho odportica-
nia (1%, podla ktorého sa niektoré informécie zbieraji kazdy mesiac, pricom sa navrhuje, aby sa
poskytovali dodato¢né informdcie o historickom rizikovom profile AIF. Tieto informécie v ur¢itom
¢leneni st dolezité pre vytvorenie uceleného rdmca pre monitorovanie systémového rizika.

Pozri kapitolu III, oddiel 5 navrhovaného delegovaného nariadenia.

Clanok 55 navrhovaného delegovaného nariadenia.

Clanok 54 navrhovaného delegovaného nariadenia.

Pozri kapitolu IV, oddiel 2 navrhovaného delegovaného nariadenia.

Pozri ¢lanky 91, 92, 98, 100 a 101 navrhovaného delegovaného nariadenia.

Pozri kapitolu IV, oddiel 3 navrhovaného delegovaného nariadenia.

Pozri tiez konzultaény dokument Komisie o funkcii depozitdra PKIPCP a o odmefiovani manazérov PKIPCP zo
14. decembra 2010.

U. v. EU L 302, 17.11.2009, s. 32.

Pozri ¢ldnok 21 ods. 3 smernice 2011/61/ES.

(%) Pozri prilohu V k odporticaniu ESMA.
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5.2. Bez ohladu na to, tieto poziadavky na vykazovanie prislusnym orgdnom, najmi poziadavky uvedenym

5.3.

v ¢lanku 112 ods. 1 navrhovaného delegovaného nariadenia sa vo velkej miere zhodujt s poZiadavkami
na Statistické vykazovanie uvedenymi v nariadeni ECB[2007/8 z 27. jila 2007 o Statistike aktiv a pasiv
investi¢nych fondov (). ECB je preto toho ndzoru, Ze existuje priestor na obmedzenie zitaZe spravcov
ATF spojenej s vykazovanim, a to tak, Ze sa ur¢ité vykazovacie povinnosti prislusnych orgdnov zosi-
ladia s poziadavkami ECB na Statistické vykazovanie (?). V tejto suvislosti je ECB pripravend a ochotnd
viest rokovania a Komisiou a s ESMA o tom, ako by sa mali vykazovacie povinnosti ¢o najlepsie
zosuladit.

Co sa tyka vymeny informdcif, v navrhovanom delegovanom nariadeni (%) sa vnitrostitnym orgdnom
ponechdvala zna¢nd volnd Gvaha ohladom podmienok, za ktorych by mali s ESMA a s ESRB zdielat
informdcie dolezité pre monitorovanie systémového rizika (¥). ECB navrhuje, aby sa uvedené ustano-
venia objasnili s cielom predist neistote.

V pripadoch, kde ECB odportica zmenu a doplnenie navrhovaného delegovaného nariadenia, sti v prilohe
uvedené konkrétne pozmenujice ndvrhy spolu s vysvetlenim.

Vo Frankfurte nad Mohanom 24. mdja 2012

(
(
(
(

3

viceprezident ECB
Vitor CONSTANCIO

1 U.v. EU L 211, 11.8.2007, s. 8.

2) Pozri odsek 10 stanoviska CON/2009/81.
)

)

Clanok 7 ods. 3 a ¢ldnok 118 navrhovaného delegovaného nariadenia.

%) V tejto stvislosti porovnaj cldnok 3 ods. 3 pism. d) a ¢ldnok 53 smernice 2011/61/EU a ¢ldnok 7 ods. 3 a ¢ldnok 118

navrhovaného delegovaného nariadenia.
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PRILOHA

Pozmetiovacie ndvrhy

Znenie, ktoré navrhla Komisia

Zmeny a doplnenia, ktoré navrhuje ECB (')

Zmena a doplnenie 1

Preambula k ndvrhu delegovaného nariadenia

,s0 zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie,

so zretelom na smernicu Eurdpskeho parlamentu a Rady
2011/61/EU z 8. jina 2011 o sprdvcoch alternativnych
investicnych fondov a o zmene a doplneni smernic
2003/41[ES a 2009/65[ES a nariadeni (ES) ¢. 1060/2009
a (EU) ¢ 1095/2010, a najmi na je¢j clinok 3 ods. 6 [...]
a clanok 53 ods. 3,

kedze:*

,s0 zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie,

so zretelom na smernicu Eurdpskeho parlamentu a Rady
2011/61/EU z 8. jna 2011 o sprévcoch alternativnych
investicnych fondov a o zmene a doplneni smernic
2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadeni (ES) ¢. 1060/2009
a (EU) ¢ 1095/20106, a najmi na jej clinok 3 ods. 6 [...]
a ¢lanok 53 ods. 3,

so zretelom na stanovisko Eurépskej centrilnej banky,

kedze:“

Odévodnenie

V sillade s cldnkom 296 zmluvy, v ktorom sa ustanovuje, Ze v prdvnych aktoch sa uvedii odkazy na vsetky stanoviskd ustanovené
v zmluvdch, je navrhované zmena a doplnenie potrebnd na zohladnenie skutocnosti, Ze navrhované delegované nariadenie sa prijima
v silade s clankami 127 ods. 4 a 282 ods. 5 zmluvy. Tieto ustanovenia obsahujii povinnost poZiadat ECB o stanovisko ohladom
kazdého navrhovaného aktu Unie, ktory patri do oblasti jej posobnosti. Co sa tyka poradnej pravomoci ECB ohladom ndvrhov
delegovanych a vykondvacich aktov, odkazuje sa na odsek 4 stanoviska ECB CON/2012/5 z 25. janudra 2012 k ndvrhu smernice
o pristupe k cinnosti iverovych institiicii a o prudencidlnom dohlade nad tiverovymi institiiciami a investicnymi spolocnostami a k
ndvrhu nariadenia o prudencidlnych poZiadavkdch na iverové institiicie a investicné spolocnosti (3).

Zmena a doplnenie 2

Bod oddvodnenia 42a navrhovaného delegovaného nariadenia (novy)

,Vrcholovy manazment spravcu AIF by mal schvilit
zoznam vybranych primdrnych brokerov. Sprivcovia
AIF by mali vymenovat primdrnych brokerov z tohto
zoznamu. KedZe primdrny broker mdZe byt systé-
movo dolezity, hedgeovy fond by mal pouzif viac
nez jedného primdrneho brokera zo schvileného
zoznamu.“

[Ziadny text]

Odoévodnenie

V ddnku 27 navrhovaného delegovaného nariadenia sa ustanovujti podrobné poZiadavky pre vyber a vymenovanie primdrnych
brokerov. ECB podporuje takéto kritérid, ako aj poziadavku, aby zoznam vybranych primdrych brokerov musel byt schvdleny
vicholovym manazmentom sprdvcu AIF. KedZe primdrny broker moZe byt okrem toho systémovo doleZity pre hedgeovy fond,
v navrhovanom delegovanom nariadeni by sa malo tieZ uviest, Ze spravcovia AIF musia v siilade so siicasnou praxou na trhu v zdsade
pouzit viacerjch primdrnych brokerov.

Zmena a doplnenie 3

Clanok 5 ods. 6 a 7 navrhovaného delegovaného nariadenia (nové)

[Ziadny text] ,6. Oznamenia prijaté podla odseku 3 sa predkla-
daji ESMA.

7. ESMA moéZe vytvorif usmernenia na podporu
jednotného posudzovania situdcii docasnej povahy
uvedenych v tomto ¢ldnku zo strany prislusnych orgé-
nov.“
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Znenie, ktoré navrhla Komisia Zmeny a doplnenia, ktoré navrhuje ECB (?)

Oddvodnenie

ECB vita cldnok 5 navrhovaného delegovaného nariadenia, ktory ustanovuje vynimku z registrdcie pre spravcov AIF, ktori prileZitostne
porusia hranicnii hodnotu. Niektori sprdvcovia AIF by mohli tiito vynimku zneuzit. S cielom podporit spolocny postup vniitrostdtnych
orgdnov pri posudzovani poruSeni docasnej povahy by preto bolo vhodné vyZadovat od prislusnych orgdnov, aby predlozili ESMA
vetky ozndmenia od spravcu AIF o poruSeni hranicnej hodnoty.

Zmena a doplnenie 4

Clanok 46 ods. 3 pism. c) navrhovaného delegovaného nariadenia

,3.  Na tcely odseku 1 sprdvca AIF pre kazdy AIF, ktory | ,3.  Na tcely odseku 1 sprdvca AIF pre kazdy AIF, ktory

spravuje, prijima tieto opatrenia:
[...]

¢) vykondva pravidelné nélezité stresové testy a analyzy
scendrov s cielom zohladnit rizikd vyplyvajice z poten-
cidlnych zmien trhovych podmienok, ktoré by mohli
mat nepriaznivy vplyv na AlF;

spravuje, prijima tieto opatrenia:
[...]

¢) najmenej raz za $tvrtrok vykondva pravidelné ndlezité
stresové testy a analyzy scendrov s cielom zohladnit
rizikd vyplyvajice z potencidlnych zmien trhovych
podmienok, ktoré by mohli mat nepriaznivy vplyv na
AlF;

..

Oddvodnenie

Z hladiska financnej stability ECB odporiica zvysit periodicitu stresovyich testov a analyz scendrov tak, aby sa konali najmenej raz za
Stvrtrok s cielom postidit schopnost AIF zndSat nepriaznivé financné, ekonomické a idiosynkratické Soky.

Zmena a doplnenie 5

Clanok 51 ods. 2 pism. e) navrhovaného delegovaného nariadenia

,2.  Spravcovia AIF pravidelne vykondvaju stresové testy
za beznych a vynimoc¢nych podmienok likvidity, ktoré im
umoznuji posadit riziko likvidity kazdého AIF, ktory spra-
vujui. Stresové testy:

[.]

e) sa vykondvaju s periodicitou, ktord je primerand povahe

,2.  Sprdvcovia AIF pravidelne vykondvaju stresové testy
za beznych a vynimoc¢nych podmienok likvidity, ktoré im
umoziuji posudit riziko likvidity kazdého AIF, ktory spra-
vuji. Stresové testy:

[.]

e) sa vykondvaju s periodicitou, ktord je primerand povahe

AIF s prihliadnutim na investicnd stratégiu, profil likvi-
dity, druh investora a politiku vypldcania AIF, a aspon
raz za rekStvrtrok.“

AIF s prihliadnutim na investicnd stratégiu, profil likvi-
dity, druh investora a politiku vypldcania AIF, a aspon
raz za rok.”

Oddvodnenie

Pozri oddvodnenie k zmene a doplneniu 4.

Zmena a doplnenie 6

Cldnok 117a navrhovaného delegovaného nariadenia (novy)

»S ciefom podporit nadviazanie spoluprice a zabez-
pedit jednotné uplatiiovanie ¢linku 37 smernice
2011/61/EU méZe ESMA vytvorif usmernenia a uréit
v nich podmienky uplatiiovania tohto oddielu.”

[Ziadny text]

Oddvodnenie

ECB podporuje spoluprdcu medzi prislusnymi orgdnmi clenskyich Stdtov a tretich Stdtov zaloZenii na zmluvdch o spoluprdci. V tejto
stvislosti je koordindcia medzi clenskymi Stdtmi nevyhnutnd na dcely odstrariovania nestiladov medzi ich politikami. Priama ticast
ESMA v siilade s cldnkom 37 ods. 16 a 17 smernice 2011/61/EU by pomohla zabezpecit silad v pristupe clenskych stdtov k tretim
Stdtom.

(") Tuénym pismom sa oznacuje novy text, ktory ECB navrhuje vlozit. Preskrtnutym pismom sa oznacuje text, ktory ECB navrhuje
pustit,
() U.v. EU C 105, 11.4.2012, s. 1.
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