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OZNAMENIE KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU, RADE, EUROPSKEMU
HOSPODARSKEMU A SOCIALNEMU VYBORU A VYBORU REGIONOV

Financ¢ny vykaz, ktory je sucast’ou navrhu nariadenia o ratingovych agentiurach, KOM(2011)
747 v kone¢nom zneni, a navrhu smernice o nadmernom spoliehani sa na iverové ratingy,
KOM(2011) 746 v kone¢nom zneni

(Text s vyznamom pre EHP)

Dna 15. novembra 2011 prijala Komisia navrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym
sa meni a dopliia nariadenie (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agentirach, a navrh smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorou sa meni a dopliia smernica 2009/65/ES o koordinacii
zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajicich sa podnikov kolektivneho
investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) a smernica 2011/61/EU o spravcoch
alternativnych investicnych fondov v stvislosti s nadmernym spolichanim sa na tGverové ratingy
(d’alej len ,,navrh CRA3).

Co sa tyka vplyvu na rozpotet Unie, v oddiele 4 dovodovej spravy, ktora je sprievodnym
dokumentom k navrhovanému nariadeniu, sa uvadza:

., Navrh Komisie nema Ziadny vplyv na rozpocet Europskej unie. Najmd ulohy, ktoré by boli zverené
organu ESMA [Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy], ako sa uvadza v ndavrhu, nebudu
vzadovat dodatocné financovanie zo strany EU. Treba takisto poznamenat, Ze v clanku 19
nariadenia o ratingovych agenturach [poznamka pod ciarou ¢. 11] sa stanovuje, Ze vydavky ESMA
potrebné na registrdaciu ratingovych agentur a dohlad nad nimi v sulade s nariadenim musia byt
plne hradené z poplatkov ratingovych agentur.

Poznamka pod ciarou ¢. 11: ,,1. ESMA uctuje poplatky ratingovym agenturam v sulade s tymto
nariadenim a nariadenim o poplatkoch uvedenym v odseku 2. Tieto poplatky v plnom rozsahu
pokryvaju naklady ESMA potrebné na registraciu ratingovych agentur a dohlad nad nimi a na
uhradu vsetkych nakladov, ktoré mozu prislusnym organom vzniknut pri vykone ich prace podla
tohto nariadenia, najmd v dosledku delegovania uloh v sulade s clankom 30.

V postdeni vplyvu navrhu CRA3 sa posudili dopady na naklady vyplyvajice z jednotlivych
opatreni a uviedlo sa v fiom: ,, politické opatrenia by nemali vplyv na rozpocet Unie“'. Odhadlo sa
vSak, ze navrh CRA3 bude mat’ za nasledok podstatny narast pracovného zataZenia orgdnu ESMA,
¢o si vyziada viac l'udskych zdrojov v agentire. Komisia vo svojom navrhu vSeobecného rozpoctu
Eurdpskej unie na rozpo&tovy rok 2013 [COM(2012) 300]* (d’alej len ,,navrh rozpo&tu na rok
2013%) preto navrhla v plane pracovnych miest pre orgdn ESMA zvySenie o 15 miest. Budu plne
financované z poplatkov platenych ratingovymi agentirami, a tak nebudii mat’ Ziaden vplyv na
prispevok EU organu ESMA.

V tomto ozndmeni su poskytnuté podrobné informécie rozpoctovému organu formou legislativneho
finanéného vykazu pre navrh CRA3, ktory rovnako obsahuje informdcie o prideleni zdrojov

Pozri stranu 59 postdenia vplyvu

http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/agencies/SEC_2011_1354 en.pdf.
2 http://eur-lex.europa.eu/budget/data/DB2013/EN/SECO03.pdf, s. 801.



http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/agencies/SEC_2011_1354_en.pdf
http://eur-lex.europa.eu/budget/data/DB2013/EN/SEC03.pdf
http://eur-lex.europa.eu/budget/data/DB2013/EN/SEC03.pdf

SK

pozadovanych podla uloh a cielov orgdnu ESMA vychadzajucich z navrhu CRA3. V prilohe 2 k
tomuto ozndmeniu je uvedeny vSeobecny prehlad o vplyve vSetkych ndvrhov Komisie na zdroje
organu ESMA na rok 2013.
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1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.4.1.

1.4.2.

1.4.3.

LEGISLATIVNY FINANCNY VYKAZ

RAMEC NAVRHU/INICIATIVY

Nazov navrhu/iniciativy

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady o zmene a doplneni nariadenia (ES) ¢. 1060/2009
o ratingovych agenturach

Prislu$né oblasti politiky v ramci ABM/ABB®

Vnutorny trh — finan¢né trhy

Druh navrhu/iniciativy
Navrh/iniciativa sa tyka novej akcie
Ciele

Viacrocneé strategické ciele Komisie, ktoré su predmetom navrhu/iniciativy

Prispiet’ k zniZeniu rizik pre finan¢nu stabilitu a obnoveniu dovery investorov a d’al§ich
ucastnikov trhu k finanénym trhom a kvalite ratingov

Konkrétne ciele a prislusné cinnosti v ramci ABM/ABB

Specifické ciele:

Vzhl'adom na uvedené vSeobecné ciele sa stanovili tieto Specifické ciele:
e  znizit spolichanie sa na externé uverové ratingy

e  znizit rizika nékazlivych ucinkov stvisiacich so staitnym dlhom

e  zlepsit podmienky na trhu s iverovymi ratingmi

e zabezpecCit’ pravo na ndpravu pre investorov

e posilnit nezdvislost’ ratingovych agentur a zlepsit ratingové metodiky a procesy

Ocakavané vysledky a vplyv

e vSetky odkazy na tverové ratingy v existujicich usmerneniach a odporucaniach sa
zreviduju a podl’a potreby ich odstrania orgdny EBA, EIOPA a ESMA

ABM: riadenie podl'a ¢innosti — ABB: zostavovanie rozpoc¢tu podl'a Cinnosti.




1.4.4.

1.5.

1.5.1.

zlep$i sa priebezné zverejiiovanie Strukturovanych finanénych produktov; investori tak
budi viac motivovani vykonavat’ vlastnti hilbkova analyzu a znizi sa nadmerné spolichanie
sa na externé ratingy

zlep$i sa transparentnost’ ratingov Statov; investori budu lepSie chapat’ ratingy Statov; rizika
nakazy a ucinkov presahovania sa znizia

ratingovy trh bude pristupnejsi novym ucastnikom; sti¢asné najvicsie ratingové agentiry
budl vystavené vicsej konkurencii; emitenti a investori budi mat’ va¢siu moznost’ vyberu
spomedzi ratingovych agentar

Skody spdsobené investorom vyplyvajice z imyselného spravania alebo hrubej nedbalosti
ratingovych agenttr budi kompenzované

konflikty zaujmov vyplyvajuce z modelu ,.emitent plati“ a z dlhodobych obchodnych
vzt'ahov sa obmedzia

ucastnici trhu spravne pochopia metodiky ratingovych agentir pre vSetky triedy aktiv a
budu v pozicii ich kontrolovat’

Ukazovatele vysledkov a vphvu

Pocet odkazov na externé ratingy v dokumentoch vydanych orgdnom ESMA.

Zmeny v pouziti pristupov na zéklade Standardizovanych a internych ratingov, ktoré
pouzivaju finan¢né podniky na regulacné tcely.

Pocet alebo podiel vyziadanych a nevyziadanych ratingov vydanych pre rézne triedy aktiv.
Frekvencia preskimania a vyddvania ratingov, najma ratingov Statneho dlhu.

Frekvencia a druhy zmien metodik ratingovych agentir a ako Casto sa zamietli alebo
spochybnili.

Pocet novych ucastnikov a zmeny Struktury trhu. To by mohlo zahiiat’ podiel sucasnych
subjektov na trhu z hladiska prijmov aj poctu zostavajucich ratingov v roznych triedach.

Dévody navrhu/iniciativy

Potreby, ktoré sa maju uspokojit' v kratkodobom alebo dlhodobom horizonte

Ratingové agentlry su dolezitymi ucastnikmi finan¢ného trhu a musia podliehat’ vhodnému
pravnemu ramcu. Nariadenie (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agentﬁrach4 (nariadenie o
ratingovych agenturach) nadobudlo v plnej miere ucinnost’ 7. decembra 2010. V tomto
nariadeni sa od ratingovych agentir vyzaduje, aby s cielom znizit mozné konflikty zaujmov a
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Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 zo 16. septembra 2009 o ratingovych agenturach .
v. EU L 302, 17.11.2009).

6 SK




SK

zaistit’ vysoku kvalitu a dostato¢nu transparentnost’ ratingov a ratingového postupu dodrziavali
prisne pravidld spravania. Existujuce ratingové agentury boli povinné do 7. septembra 2010
poziadat o registraciu a dodrziavat’ poziadavky nariadenia.

V zmenenom a doplnenom zneni nariadenia o ratingovych agentirach [nariadenie (EU)
¢. 513/2011], ktoré nadobudlo ucinnost’ 1. jina 2011, sa Eurdpskemu organu pre cenné papiere
atrhy (ESMA) zveruje vyluénd pravomoc dohladu nad ratingovymi agentirami
registrovanymi v EU s cielom centralizovat’ a zjednodusit’ ich registraciu a dohl'ad nad nimi na
europskej urovni’.

V ramci platného nariadenia o ratingovych agentirach, ktoré poskytuje dobré vychodisko,
vSak nebolo dostato¢ne vyrieSenych viacero otazok tykajicich sa ratingovych cinnosti
a pouzivania ratingov. Tykajui sa predovsetkym rizika nadmerného spolichania sa ucastnikov
financného trhu na ratingy, vysokého stupna koncentracie na ratingovom trhu,
obcianskopravnej zodpovednosti ratingovych agentur voci investorom, konfliktov zaujmov
v stvislosti s modelom ,emitent plati“ a Struktiry akciondrov ratingovych agentur.
V sucasnom nariadeni o ratingovych agenturach sa takisto osobitne neriesia Specifiké statnych
ratingov, ktoré sa pri sti€asnej krize Statneho dlhu stali evidentnymi.

Europska komisia poukazala na tieto otvorené otdzky vo svojom ozndmeni z 2. juna 2010
(Regulacia finanénych sluzieb v zdujme udrZatePného rastu)® a v konzultatnom dokumente
Gtvarov Komisie z 5. novembra 20107, v ktorom oznamila potrebu cieleného preskimania
nariadenia o ratingovych agenttrach, ktory sa vykonal s navrhom CRA3 dna 15. novembra
2011.

Eurdpsky parlament vydal 8. juna 2011 nelegislativne uznesenie o ratingovych agenturach®.
Téato sprava podporuje potrebu zlepSit regulaény rdmec pre ratingové agentury a prijat
opatrenia na zniZenie rizika nadmerného spolichania sa na ratingy. PresnejSie povedané,
Europsky parlament podporuje okrem iného zvysSené poziadavky na zverejiiovanie Statnych
ratingov, zriadenie eurdpskeho ratingového indexu, zlepSenie spristupfiovania informacii
o Struktirovanych finanénych néstrojoch a obCianskopradvnu zodpovednost’ ratingovych

© ® 9

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢.513/2011 z 11. mdja 2011, ktorym sa meni a dopliia nariadenie
(ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agentirach (U. v. EU L 145, 31.5.2011).
KOM (2010) 301 v kone¢nom zneni.

K dispozicii na http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2010/cra_en.htm.
http://www.europarl.europa.eu/oeil/FindByProcnum.do?lang=en&procnum=IN1/2010/2302.

http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_101027.pdf .

Navrh Komisie z 20. jula 2011 tykajtci sa smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady o pristupe k ¢innosti
uverovych institacii a o prudencidlnom dohl'ade nad Giverovymi institiciami a investi¢nymi spolo¢nostami, ktorou
sa meni a dopliia smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2002/87/ES o doplnkovom dohlade nad tverovymi
inStiticiami, poistoviiami a investicnymi spolo¢nostami vo finan¢nom konglomerate, KOM(2011) 453 v
koneénom zneni. Pozri ¢lanok 77 pism. b).

Névrh Komisie z 15. novembra 2011 tykajuci sa smernice Europskeho parlamentu a Rady, ktorou sa meni a dopliia
smernica 2009/65/ES o koordinécii zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajicich sa
podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) a smernice 2011/61/EU
o spravcoch alternativnych investicnych fondov v stvislosti s nadmernym spoliechanim sa na tverové ratingy,
KOM(2011) 746 v kone¢nom zneni.

U.v. EUL 302, 17.11.2009, s. 32.

U.v.EUL 174, 1.7.2011,s. 1.
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1.5.2.

agentir. Eur6psky parlament povazuje za doleziti tlohu aj stimuldciu hospodarskej sutaze
a domnieva sa, ze Komisia by mala takisto preskimat’ a posudit’ zriadenie nezavislej europskej
ratingovej agentury.

Na neforméalnom zasadnuti Rady ECOFIN 30. septembra a 1. oktobra 2010 Rada Eurdpskej
unie potvrdila, ze je potrebné vyvinut' d’alSie usilie na rieSenie radu otazok tykajucich sa
ratingovych Cinnosti vratane rizika nadmerného spolichania sa na Uverové ratingy a rizika
konfliktu zdujmov vyplyvajiceho z modelu odmenovania ratingovych agenttr. Europska rada
23. oktobra 2011 dospela k zaveru, ze treba dosiahnut’ pokrok pri zniZovani nadmerného
spolichania sa uverové ratingy.

Okrem toho Europsky vybor pre cenné papiere a Eurdpsky bankovy vybor zloZeny zo
zastupcov ministerstiev financii ¢lenskych Statov diskutovali o potrebe d’alSieho posilnenia
regulacného ramca pre ratingové agentiry na zasadnutiach 9. novembra 2010 a 19. septembra
2011.

Na medzinarodnej urovni vydala Rada pre finan¢nu stabilitu (FSB) v oktobri 2010 zasady
obmedzovania miery spolichania sa organov a finan¢nych institicii na ratingy ratingovych
agentur’. V tychto zasadach sa vyzyva na odstranenie alebo nahradenie odkazov na tieto
ratingy v pravnych predpisoch v pripadoch, ked” su dostupné vhodné alternativne normy
uverovej bonity, ana to, aby sa od investorov vyzadovalo vypractvanie ich vlastnych
uverovych posudeni. Tieto zdsady boli schvalené na samite G20 v Soule v novembri 2010.

Komisia nedavno riesila otazku nadmerného spolichania sa finan¢nych institicii na ratingy,
ato v savislosti s reformou pravnych predpisov o bankovnictve'®. Komisia navrhla prijat
predpis pozadujici, aby banky a investicné spolocnosti samy posudzovali tverové riziko
subjektov a finanénych nastrojov, do ktorych investuju, a nespoliehali sa v tejto veci len na
externé ratingy. Podobné ustanovenie Komisia predloZila v navrhu zmien a doplneni'
smernice o podnikoch kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov
(PKIPCP)'? a smernice o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov'®, ktoré sa navrhuji
subezne s tymto navrhom.

Prinos zapojenia Eurdpskej unie

Podla zasady subsidiarity (¢lanok 5 ods. 3 ZEU) by sa opatrenie na arovni EU malo prijat’ len
vtedy, ked’ predpokladané ciele nemdzu uspokojivo dosiahnut’ samotné ¢lenské Staty, a preto
je mozné z dévodu rozsahu alebo t¢inkov navrhnutych opatreni ich lepSie dosiahnut’ na trovni
EU. Aj ked vietky problémy suvisiace s ratingmi maju vyznamné dosledky pre jednotlivé
Clenské Staty, ich celkovy vplyv si mozno v plnej miere uvedomit iba v cezhrani¢nom
kontexte. Dévodom je skutocnost’, ze ratingy mozno vydavat’ v jednej krajine pre financné
nastroje vydavané v inej krajine, takze opatrenie prijaté na vnutrostatnej irovni by nemuselo
mat’ Ziadny ucinok, ked’ze ratingy by sa mohli nad’alej vydavat’ a vyuzivat, ak by sa vydali
v ramci jurisdikcie inej krajiny EU alebo dokonca krajiny nepatriacej do EU. V désledku toho
hrozi, ze reakcie jednotlivych ¢lenskych Stitov na vyddvanie uverovych ratingov sa budi
obchadzat’ alebo budu bez opatrenia na urovni EU netéinné. Preto moZno akékol'vek dalgie
opatrenia v oblasti ratingovych agentir najlepSie dosiahnut’ spoloénym usilim. V sulade s tym
sa opatrenie na Grovni EU vzhladom na zasadu subsidiarity zd4 primerané.

g SK
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1.5.3.

1.5.4.

Poznatky ziskané z podobnych skusenosti v minulosti

neuv.

Zlucitelnost a mozna synergia s inymi financnymi ndstrojmi

Po vlne ,,ntdzovych® opatreni na zvladnutie financnej krizy, ktora vypukla v roku 2007,
Komisia uviedla program reforiem, ktorym plni zavézky prijaté krajinami G20 a ktorého
cielom je rieSenie §trukturalnych problémov vo finanénom sektore EU a hlavnych zdrojov
jeho zranitelnosti, ktoré¢ odhalila kriza:

. nizke urovne vysokokvalitného kapitalu a nedostatocna likvidita v bankovom sektore,
Ciastocne v dosledku nedostatoénych a procyklickych prudencidlnych poziadaviek a
nedostatkov v posudzovani a riadeni rizika;

. nedostatky v oblasti dohl'adu, predovsetkym pokial’ ide o dohl'ad nad jednotlivymi
inStiticiami posobiacimi v cezhrani¢nom kontexte a neregulovany finan¢ny sektor;

. nedostatky v riadeni podniku, ktoré prispeli k nadmernému riskovaniu vo finanénych
inStituciach;
. nedostatocnd transparentnost’ trhu a nedostatoné zverejiiovanie informacii organom

vratane organov dohladu, predovsetkym pokial’ ide o zlozité Struktarované finan¢né produkty;
. nedostatocna primerand regulécia ratingovych agentlr a dohl'ad nad nimi;

. nedostatocny dohl'ad nad finanénym sektorom ako celku na makro urovni na zabranenie
makrosystémovym rizikdm nékazy;

. neexistencia harmonizovaného radmca na ul'ahcenie riadnej likvidacie bank a finanénych
inStitucii, ktora prispela k tlaku na ¢lenské Staty, aby do bank ,naliali verejné prostriedky,
aby sa zabranilo v§eobecnému kolapsu.

Stavebné bloky tohto programu boli pribliZzené v ozndmeni o stimuloch na oZivenie
hospodarstva v Eurdpe zo 4. marca 2009 a v oznameni z 2. juna 2010 s nazvom ,,Regulécia
finan¢nych sluZzieb v zaujme udrzateI'ného rastu®, v ktorych st uvedené podrobnosti baliku
finan¢nej reformy.

Prvé prvky boli zavedené v obdobi rokov 2009 — 2010. Najdolezitejsi prvok predstavuje nova
architektira finanéného dohladu, ktord zahfiia zriadenie Europskeho vyboru pre systémové
rizikd, ktory bude zaistovat’, aby sa makroprudencialne a makroekonomické rizika odhal'ovali
vo vc€asnej faze, ako aj zriadenie troch novych euroépskych organov dohl'adu zodpovednych za
bankovnictvo (Eurdpsky organ pre bankovnictvo — EBA), poistovnictvo (Eurdpsky organ pre
poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov — EIOPA) a trhy s cennymi papiermi
(Europsky organ pre cenné papiere a trhy — ESMA), aby sa zaistil posilneny dohl'ad a lepsia
spolupraca medzi orgdnmi dohl'adu.
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1.6.

1.7.

Dolezitd medzera v regulacii sa zaplnila nariadeniami o Gverovych agenturach (,,CRA I
a,,CRA II*), ktoré zaviedli prisne poziadavky na povolovanie ratingovych agentir a dohl'ad
nad nimi a ktoré zverili dohl'ad nad ratingovymi agentirami organu ESMA. NavySe smernica
o kapitalovych poziadavkadch (CRD) bola zmenena a doplnend (CRD III) s cielom posilnit
kapitalové pravidla pre obchodné knihy a pre zlozité derivaty, ako aj s cielom zaviest’ zdvdzné
pravidla tykajice sa odmefiovania a prémii vo finanénych intiticiach. Dalsiu regulaént
a dohl'adovi medzeru zaplnila smernica o spravcoch alternativnych investicnych fondov
vratane zabezpeCovacich fondov (smernica AIFM), ktord poskytla rozsiahle a harmonizované
regulacné predpisy pre vSetkych spravcov a zvysila transparentnost’ smerom k investorom.

Trvanie akcie a jej finanéného vplyvu

Néavrh/iniciativa s neobmedzenym trvanim

— Pociato¢na faza vykonévania bude trvat’ od roku 2013 do roku 2015,
— po ktorej nasleduje ¢innost’ v plnom rozsahu.

Planovany spésob hospodarenia'*

[0 Nepriame centralizované hospodarenie s delegovanim uloh suvisiacich s plnenim
rozpocCtu na:

— subjekty zriadené Spologenstvami'’

14

15

Vysvetlenie sposobov hospodarenia a odkazy na nariadenie o rozpoc¢tovych pravidlach su k dispozicii na webovej

stranke BudgWeb: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html.
Podra ¢lanku 185 nariadenia o rozpoctovych pravidlach.
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2.1.

2.2

2.2.1.

OPATRENIA V OBLASTI RIADENIA

Opatrenia tykajuce sa kontroly a predkladania sprav

Na zaklade ¢lanku 81 nariadenia o vytvoreni Eurdpskeho organu pre cenné papiere a trhy
(ESMA) sa od Komisie vyzaduje, aby do 2. januara 2014 anésledne kazdé 3 roky
uverejiiovala vSeobecni spravu o skusenostiach nadobudnutych v désledku fungovania
ESMA. Komisia na tento ucel uverejni v§eobecnu spravu, ktoré bude postipena Europskemu
parlamentu a Rade.

Systémy riadenia a kontroly

Zistené rizika

Specifické riziko suvisiace s hospodarenim s rozpo&tovymi prostriedkami ESMA v savislosti
s registraciou ratingovych agentur a dohl'adom nad nimi vyplyva zo skuto¢nosti, Ze na rozdiel
od mnohych inych organov, ktoré zriadili Spolocenstva, budi dohlad nad ratingovymi
agentirami financovat’ vyhradne samotné ratingové agentury.

Inak sa vsuvislosti so zakonnym, hospodarnym, efektivnym a afinnym nakladanim
s prostriedkami vyplyvajicim z navrhu ocakava, Ze navrh by nemal priniest’ nové rizika,
ktoré by v sucasnosti nepokryval jestvujici ramec internej kontroly ESMA.

2.2.2. Planované metody kontroly

2.3.

S cielom zaistit’ transparentné a u¢inné pouzivanie tychto zdrojov orgdnom ESMA Komisia
prijala delegované nariadenie zo 7. februdra 2012 (&. 272/2012) v suvislosti s poplatkami,
ktoré Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy Gétuje ratingovym agentturam'®,

Opatrenia na predchadzanie podvodom a nezrovnalostiam

Na ucely boja proti podvodom, korupcii a inym nezdkonnym cinnostiam sa na ESMA bez
obmedzenia uplatiiuji ustanovenia nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (ES)
¢. 1073/1999 z 25. méja 1999 o vysetrovaniach vykonavanych Europskym uradom pre boj
proti podvodom (OLAF).

ESMA pristipi k MedziinStituciondlnej dohode z25. mdja 1999 medzi Eurdépskym
parlamentom, Radou Europskej unie a Komisiou Europskych spolocenstiev o internych
vySetrovaniach vykonavanych Eurépskym tradom pre boj proti podvodom (OLAF) a ihned’
prijme primerané ustanovenia vztahujuce sa na vsetkych pracovnikov ESMA.

V rozhodnutiach a dohodach o financovani a z nich vyplyvajticich vykonavacich nastrojoch sa
vyslovne ustanovuje, ze Dvor auditorov a OLAF mézu v pripade potreby vykonat’ kontroly na
mieste u prijemcov penaznych prostriedkov vyplatenych ESMA, ako aj zamestnancov
zodpovednych za pridelovanie tychto finan¢nych prostriedkov.

16

U.v.EUL 90,28.3.2012,s. 6 — 10.
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V ¢lankoch 64 a 65 nariadenia o zriadeni ESMA sa uvadzaju ustanovenia o plneni a kontrole
rozpoctu ESMA a prislusné finan¢né pravidla.
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3. ODHADOVANY FINANCNY VPLYV NAVRHU/INICIATIVY
3.1. Prislu$né okruhy viacro¢ného finanéného ramca a rozpoctové riadky vydavkov
e Existujuce rozpoctové riadky

Narast rozpoc¢tovych vydavkov ESMA na dohlad nad ratingovymi agenturami bude plne
hradeny z poplatkov, ktoré organu ESMA budu platit’ ratingové agentury'’.

Okruh O Druh ,
viacronéh Rozpoctovy riadok vydavkov Prispevky
0 )4
finan&ného | Cislo DRP/NRP krajin kandidatsk , .,
ramca | [Nazov..........] (s EZVO" | ych krajin® tretich krajin
12.0404
ESMA — subvencie podl'a hlavy 1,2 a DRP NIE NIE NIE
3

Dalsie informacie pozri v prilohe 1.

DRP = diferencované rozpoctové prostriedky / NRP = nediferencované rozpoctové prostriedky.
EZVO: Eurdpske zdruzenie vol'ného obchodu.

Kandidatske krajiny a pripadne potencidlne kandidatske krajiny zapadného Balkanu.
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3.2 Odhadovany vplyv na vydavky

3.2.1.  Zhrnutie odhadovaného vplyvu na vydavky

v mil. EUR (zaokrhlené na 3 desatinné miesta)

Rok Rok Rok
2013 | 2014 | 2015 SPOLU
Rozpoctové prostriedky OKRUHOV 1 | Zavizky neuv. | neuv. | neuv. neuv.
azZ 5 viacro¢ného finanéného ramca
SPOLU Platby neuv. | neuv. | neuv. neuv.
2 Rok N je rokom, v ktorom sa navrh/iniciativa zacina realizovat’.
SK 4




3.2.2.  Odhadovany vplyv na operacné rozpoctove prostriedky
— Névrh/iniciativa si nevyzaduje pouzitie opera¢nych rozpoctovych prostriedkov.
3.2.3.  Odhadovany vplyv na administrativne rozpoctové prostriedky
3.2.3.1. Zhrnutie
- Navrh/iniciativa si nevyzaduje pouzitie administrativnych rozpoctovych prostriedkov.
3.2.3.2. Odhadované potreby l'udskych zdrojov
— Néavrh/iniciativa si nevyzaduje pouzitie 'udskych zdrojov.
Poznédmky:

V dosledku navrhu CRA 3 nebudu v rdamci GR MARKT potrebné ziadne d’alSie
I'udské ani administrativne zdroje.

3.2.4.  Sulad s platnym viacrocnym financnym ramcom

— Névrh/iniciativa je v stilade s platnym viacrocnym finanénym rdmcom.
3.2.5.  Ucast tretich strdan na financovani

— Névrh/iniciativa nezahfnia spolufinancovanie tretimi stranami.

3.3. Odhadovany vplyv na prijmy

— Névrh/iniciativa nema finan¢ny vplyv na prijmy.
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Priloha 1

Externi pracovnici (zmluvni zamestnanci a vyslani narodni experti) poZzadovani pre organ ESMA v rokoch 2014 a 2015 na plnenie doc¢asnych uloh
vyplyvajucich z ndvrhu CRA 3 nemaju viest’ k d’alSiemu zvySovaniu pocétu externych pracovnikov ESMA.

Tabulka 1. Posudené zdroje potrebné pre ESMA na vykonavanie navrhu CRA 3

Nové ulohy ESMA Pozadované l'udské zdroje Dodato¢né IT zdroje
Docasn Ostatné zdroje na roky Poznamky:
é 2014 — 2015 vo forme
vyslanych narodnych
expertov alebo
zmluvnych
zamestnancov, vo
vyjadreni ekvivalentu
plného pracovného
uvdzku (FTE)
1)
Prehodnotenie  a pripadne odstrafiovanie -0,5FTE
odkazov na ratingy vo vsetkych existujucich
usmerneniach, odportcaniach a regulaénych
technickych predpisoch.
2)
Prijatie 5 novych regula¢nych technickych -3,5FTE Odhad zalozeny na pracovnej vytazenosti

predpisov o:

- zverejiiovani Struktirovanych finanénych
produktov

pozadovanej pocas roka 2011 pri priprave
Styroch regulacnych technickych
predpisov ana pokrocilych Specifickych
metodikach, ktoré si tdto problematika
bude vyzadovat'.

SK
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Nové ulohy ESMA

Pozadované l'udské zdroje

Dodato¢né IT zdroje

Docasn
é

Ostatné zdroje na roky
2014 — 2015 vo forme
vyslanych narodnych
expertov alebo
zmluvnych
zamestnancov, vo
vyjadreni ekvivalentu

Poznamky:

plného pracovného
uvdzku (FTE)
- rotacii ratingovych agentir (preberaci
protokol)
- harmonizovanej stupnici S$tandardnych
ratingov
- EURIX
- poplatkoch tGétovanych ratingovymi
agentirami
3)
Prijatie 2 novych usmerneni a odportcani o: - 1,5FTE Odhad zalozeny na procese konzultacii
aprijimania, ktory je potrebny pre
- koordinacii zverejiiovania poplatkov usmernenia a odportcania, ana
ratingovych agentir pokroc¢ilych  Specifickych  metodikach,
ktoré si tieto dve problematiky budu
- ziskavani (idajov o koncentracii na trhu vyZadovat’.
4) Obnovenie posudenia schvalitenosti -3,5FTE Odhad zalozeny na pracovnej vytazenosti

tretich stran

pozadovanej pocas roka 2011 v procese
schvalovania.

17

SK



Nové ulohy ESMA Pozadované l'udské zdroje Dodato¢né IT zdroje
Docasn Ostatné zdroje na roky Poznamky:
é 2014 — 2015 vo forme
vyslanych narodnych
expertov alebo
zmluvnych
zamestnancov, vo
vyjadreni ekvivalentu
plného pracovného
uvdzku (FTE)
5) 1,8 -2,3FTE Predpoklad (1,5 roka trvania
FTE: projektu):
- Zriadenie a riadenie centralizovanej
webovej stranky o skupinach podkladovych 1) naklady na softvér:
aktiv  StruktGrovanych financii Oddelenie  ratingovych
vykonnosti ich ratingov Oddelen | agentar: 1,0 FTE 300 000 EUR bez dane
ie
ratingov | IT: 1,3 FTE (0,5 manazér 2) naklady na hardvér:
ych projektov + 0,5 architekt
agentar: | + 0,3 expert na 30 000 EUR bez dane
1,0 FTE | obstaravanie)
3) Sluzby:
Féaza koncepcie: 1 FTE expert
IT: 08 (6 mesiacov x 1200 EUR x 22)
FTE =158 000
(produk
cia  + Testovanie/spustenie: 1 FTE
biznis junior (12 mesiacov x 700 x 22)
analytik =185 000
)

SPOLU: 673 000
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Nové ulohy ESMA Pozadované l'udské zdroje Dodato¢né IT zdroje
Docasn Ostatné zdroje na roky Poznamky:
é 2014 — 2015 vo forme
vyslanych narodnych
expertov alebo
zmluvnych
zamestnancov, vo
vyjadreni ekvivalentu
plného pracovného
uvdzku (FTE)
6) Tento odhad predstavuje priemer medzi 2
a 22 FTE v zavislosti od kone¢ného znenia
- predbezné posudenie novych metodik | 6 FTE - ustanovenia, ktoré by si od ESMA
ratingovych agentir kazdoro¢ne vyzadovalo asi 50 az 500
posudeni.
7) monitorovanie vyvoja na trhu a iné
vykonavanie ostatnych poziadaviek, ktoré
ratingové agentury budil musiet splnat’: 48 FTE | -
- monitorovanie  vdzieb  krizového
vlastnictva medzi ratingovymi agentirami
- monitorovanie povinnej rotacie
ratingovych agentur a veducich analytikov
- monitorovanie  zdujmov  hlavnych
akciondrov  ratingovych  agentur a
konzultacnych sluzieb v  hodnotenych
subjektoch
- monitorovanie dodrziavania dvojitych
ratingov SF
- monitorovanie uverejiovania ratingov
19
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Nové ulohy ESMA Pozadované l'udské zdroje Dodato¢né IT zdroje
Docasn Ostatné zdroje na roky Poznamky:
é 2014 — 2015 vo forme
vyslanych narodnych
expertov alebo
zmluvnych
zamestnancov, vo
vyjadreni ekvivalentu
plného pracovného
uvdzku (FTE)
Statov (po konci obchodovania a najmenej
jednu hodinu pred otvorenim obchodnych
miest EU)
- monitorovanie toho, ako ratingové
agentlry informuju hodnotené subjekty cely
jeden pracovny den pred uverejnenim
ratingov a vyhladov
- monitorovanie toho, ako ratingové
agentiry zverejiiuji  vSetky predbezné
ratingy
- monitorovanie poplatkov, ktoré sa uctuju
ratingovym agentiram
- rozvoj novej metodiky a monitorovanie
rizik trhovej koncentracie
8)
- zriadenie a riadenie eurdpskeho | 2,4 - Odhad zalozeny na pozadovanych | Predpoklad (1 rok trvania
ratingového indexu (EURIX) / eurdpskej | FTE: pokrocilych Specifickych metodikéch. projektu; vykonavanie zalozené
ratingovej platformy vratane zriadenia a na synergiach s CEREP
riadenia databazy zverejiiovania poplatkov, a SoCRAT; vypoéty EURIX
20
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Nové ulohy ESMA Pozadované l'udské zdroje Dodato¢né IT zdroje
Docasn Ostatné zdroje na roky Poznamky:
é 2014 — 2015 vo forme
vyslanych narodnych
expertov alebo
zmluvnych
zamestnancov, vo
vyjadreni ekvivalentu
plného pracovného
uvdzku (FTE)
ktoré si uctuju ratingové agentiry Oddelen vykonavaju ratingové agentury):
© 1) naklady na softvér:
ratingov
yeh 200 000 EUR bez dane
agentlr:
1,4
FTE: 2) naklady na hardvér:
IT: 1 15 000 EUR bez dane
FTE .
(produk 3) SlquyZ
cia + )
biznis Faza koncepcie: 2,25 FTE
analytik (manazér projektov, architekt
) a ini experti; 6 mesiacov x 1200
EUR x 22) =356 000
Testovanie/spustenie: 1 FTE
junior (6 mesiacov x 700 x 22)
=93 000
SPOLU: 664 000
21
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Dodato¢né IT zdroje

Nové ulohy ESMA

Pozadované l'udské zdroje

Ostatné zdroje na roky

Poznamky:

Docasn
é

2014 — 2015 vo forme
vyslanych narodnych
expertov alebo
zmluvnych
zamestnancov, vo
vyjadreni ekvivalentu
plného pracovného
uvdzku (FTE)

11,3

SK

Spolu

15
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Predpoklada sa, Ze nariadenie nadobudne ucinnost’ pred rokom 2013, dodatocné zdroje
ESMA su preto potrebné od roku 2013. Dalii pracovnici sa odhadli len pre technické
predpisy, usmernenia a spravy, ktoré ma vypracovat ESMA. Navrh Komisie zahfna ulohy pre
ESMA, ktoré si budi vyZadovat’ zriadenie 15 docasnych pracovnych miest od roku 2013.
Dalsie ulohy podl'a popisu vyssie budil navyse v obdobi rokov 2014 — 2015 zabezpetovat
externi pracovnici, vyslani narodni experti a zmluvni zamestnanci: 5,8 (¢lovekorokov) na rok
2014 a 5,5 (€lovekorokov) na rok 2015.

Dalsie predpoklady:

e priemerné roné¢ mzdové ndklady pre rozne kategdrie pracovnikov sa zakladaji na
usmerneni GR BUDG;

e koeficient vazenia miezd pre Pariz je 1,161,

e nadklady na odborni pripravu sa predpokladaju vo vyske 1000 EUR na jedného
pracovnika na plny uvédzok (FTE) ro¢ne;

e naklady na sluzobné cesty vo vyske 10 000 EUR, odhadnuté na zdklade navrhu rozpoctu
na rok 2012 na sluZobné cesty na dany pocet pracovnikov;

e ndklady suvisiace s prijimanim do zamestnania (cestovné naklady, nadklady na hotelové
ubytovanie, ndklady na zdravotnu starostlivost’, ndklady na uvedenie do tiradu a ostatné
nahrady osobnych vydavkov, naklady na stahovanie atd’.) vo vySke 12 700 EUR sa
odhadli na zéklade navrhu rozpoctu na rok 2012 na prijimanie zamestnancov na dany
pocet novych pracovnikov.

Spdsob vypoctu zvysenia pozadovaného rozpoctu na nasledujuce tri roky sa podrobnejsie
uvadza v tabulke. Vo vypocte je zohladnend skuto¢nost, Ze vSetky nédklady suvisiace
s dohl'adom nad ratingovymi agentirami budi pochadzat’ z poplatkov, ktoré organu ESMA
budu platit’ ratingové agentury.

Tabul’ka 2. Pridelenie nakladov

Druh nakladov Vypocet Suma (mil. EUR)

2013 2014 2015 Spolu

Hlava 1: vydavky na zamestnancov

11 Platy a nahrady

- z toho docasni zamestnanci =15*%127*1,1 2,212 2,212 2,212 6,635
61

- z toho na vyslanych narodnych expertov =(4,8 na rok 0 407 381 788
2014, 4,5 na
rok
2015)*73*1,1
61

- z toho zmluvni pracovnici =1*64*1,161 0 74 74 148

23
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12 Ndklady suvisiace s prijimanim do | =(15 na rok 191 64 0 255
zamestnania 2013, 5 na

rok

2014)*12,7
13 Naklady na sluzobné cesty =(15 na rok 150 208 205 563

2013, 20,8 na

rok 2014 a

20,5 na rok

2015)*10
15 Naklady na odborné vzdelavanie =(15 na rok 15 21 21 56

2013, 20,8 na

rok 2014 a

20,5 na rok

2015)*1
Hlava 1 spolu: vydavky na zamestnancov 2,568 2,986 2,893 8,445
Hlava 2: wvydavky na infrastruktiru | =(15 na rok 450 624 615 1,689
a operacné vydavky 2013, 20,8 na

rok 2014 a

20,5 na rok

2015)*30
Hlava 2 spolu: vydavky na infrastruktiru 450 624 615 1,689
a operacné vydavky
Hlava 3: operacné vydavky
EURIX 664 0 0 664
Centralizovand webova stranka o kvalite 0 300 373 673
ratingov §truktirovanych financii
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Hlava 3 spolu: opera¢né vydavky 664 300 373 1337
Spolu 3,682 3,910 3,881 11,471
Z toho prijmy zregistratnych poplatkov 3,682 3,910 3,881 11,471

a poplatkov za dohlad, ktoré budu platit
ratingové agentury (100 %)

Tabulka 3. Navrhovany plan zriadenia 15 miest pre doasnych zamestnancov.

Funkéna skupina a trieda Docasné
pracovné
miesta
AD 8 2
AD7 3
AD 6 5
ADS5 5
AD spolu 15
25
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Tabulka 4. Pridelenie odhadovanych nakladov podla cielov a vystupov vyplyvajucich z navrhu CRA 3%.

Ciele a vystupy

4

Rok Rok
2012 2013

Rok
2014

Rok
2015

SPOLU

Druh (-
/+)

Priemern
¢ naklady

Celko
vé
nakla
dy

Celkov
Vystup @
naklady

Vystup

Celkov
Vystup @
naklady

Celkov

, (S
VIR i

y

Celkové naklady

Ciel’ €. 1 — zniZit’ mieru spoliehania sa
na externé ratingy

Odkazy na externé ratingy
v dokumentoch vydanych
organom ESMA boli
preskimané a bol znizeny ich
pocet

67

Centralizovana webova stranka
o skupinach podkladovych
aktiv Struktirovanych financii
a o vykonnosti ich ratingov
vytvorend a sprevadzkovana

-0 - o362

-1 814

+ i 836

2012

Novy regulatny technicky
predpis 0 zverejiovani
informacii v stvislosti  so
Struktrovanymi  finanénymi
nastrojmi je vydany

94
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Mozu sa vyskytnit’ nepresnosti kvoli zaokrahl'ovaniu.
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Rok Rok Rok Rok SPOLU
2012 2013 2014 2015
Ciele a vystupy
g Druh (-
ruh ( Celko Celkov
I+ . . Celkov Celkov h
)| Priemem |y ve | Vst ¢ Vst ¢ Vst © Celkové naklad
¢naklady | YSUPE nakla | VYSMP ySwp YSWP 4 haklad v Y
naklady naklady
dy y
Konkrétny ciel’ €. 1 medzisucet 0 362 975 836 2173
Ciel’ €. 2. — zmiernit’ rizika nakazlivych
ucinkov suvisiacich so Statnym dlhom
ESMA kazdoro¢ne predklada - 0 - 241 + 226 + 226 693
spravy otom, ako ratingové
agentury dodrziavaju
poziadavky v suvislosti
s ratingmi §tatov
Konkrétny ciel’ &. 2 medzisticet 0 241 226 226 693
Ciel’ €. 3 — zlepsit’ podmienky trhu s averovymi
ratingmi
EURIX (eur(’)psky ratingov}'/ - 0 - 1147 + 452 + 452 2051
index/europska ratingova
platforma) bola zriadena, je v
prevadzke a je udrziavana
- 0 - 0 + 243 + 37 280

Boli vydané nové regulacné
technické predpisy o EURIX-
e, harmonizovana ratingova
stupnica arotacia ratingovych
agentur

27
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Rok Rok Rok Rok SPOLU
2012 2013 2014 2015
Ciele a vystupy
N Druh (- Celko Celkov
+ : z Celkov Celkov :
)| Priemem |y ve | Vst ¢ Vst ¢ Vst © Celkové naklad
¢naklady | YSUPE nakla | VYSMP ySwp YSWP 4 haklad v Y
naklady naklady
dy y
Nové usmernenia - 0 - 0 + 202 - 0 202
a odporucania o:
- koordinacii zverejiiovania
poplatkov ratingovych agentir
- ziskavani udajov 0
koncentracii na trhu
ESMA kazdoro¢ne predklada - 0 - 483 + 452 + 452 1387
spravy ovyvoji na  trhu
uverovych ratingov
Konkrétny ciel’ ¢. 3 medzisucet 0 S 1630 + 1349 + 941 3920
Ciel’ €. 4 — zabezpecit’ pravo na napravu
pre investorov
Konkrétny ciel’ €. 4 medzisucet 0 + 0 + 0 + 0 0
Ciel’ €. 5 — posilnit’ nezavislost’ ratingovych
agentir a zlepsit’ metodiky a procesy
vydavania uverovych ratingov
Vsetky nové metodiky - 0 - 1207 + 1131 + 1131 3469
ratingovych agentur predbezne
posudzuje ESMA

28
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Rok Rok Rok Rok
SPOLU
2012 2013 2014 2015
Ciele a vystupy
e Druh (- Celko Celk Celk Celkov
) Priemern Vst vé Vost eV Vst LoV Vst é Celkové naklad
éniklady | 5P | nakla | VYSMP nék‘;“a d ystup nék'fa d YSWP 4 hiklad cikove nakiady
dy Y Y y
Regulacné technické predpisy - 0 - 0 - 0 + 87 87
o poplatkoch  uctovanych
ratingovymi agenturami
ESMA kazdoro¢ne predklada - 0 - 241 + 226 + 226 693
spravy  orizikach v oblasti
nezavislosti vyplyvajacich
z vlastnictva a kontroly
Konkrétny ciel’ &. 5 medzisticet - 0 = 1448 + 1357 + 1444 4249
Ciastkovy vystup vyplyvajuci z cielov ¢. 2 az 5 — + 433 433
prehodnotenie schvalitel'nosti tretich krajin
NAKLADY SPOLU 0 3681 - 3907 - 3880 11468
29
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Priloha 2 Prehl'ad vplyvov legislativnych navrhov na rozpo¢et ESMA na rok 2013 za obdobie
rokov 2011 —2013.

Od zriadenia organu ESMA si neutichajuca reakcia EU na finanéna a hospodarsku krizu
vyzadovala prijatie radu dolezitych novych navrhov, z ktorych niektoré si vyziadali vyznamné
navySenie pravomoci ESMA, a tym aj posilnenie poctu zamestnancov tohto organu, ako sa
uvadza niz$ie v tabul’kach.

Revizia smernice o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFID) ma za ciel zaistit' silnejSie
a efektivnejSie trhové Struktiry, zohladnit’ technologické inovacie, zlepsit' transparentnost’
obchodnych c¢innosti, posilnit’ pravomoci v oblasti dohl'adu a zaistit’ prisnejsi ramec pre trhy
s derivatmi komodit, ako aj posilnit’ ochranu investorov. Organu ESMA bola zverena zésadna
uloha pri vypractivani vacSiny technickych vykonavacich opatreni, ktoré su nevyhnutné na
zaistenie uplného fungovania regulacného ramca a Specifickych uloh v oblasti dohladu,
napriklad posilnena tuloha pri urCovani dodrziavania smernice MiFID v jednotlivych
pripadoch, ked obchodné miesta navrhuji neuplatnenie predtransakénych zéasad
transparentnosti (,,¢ierne miesta“).

Revizia smernice o zneuzivani trhu mé za ciel’ posilnit’ boj proti zneuZivaniu trhu na vSetkych
trhoch s komoditnymi a suvisiacimi derivatmi, posilnit sankéné pravomoci regula¢nych
organov a znizit' administrativnu zataZ malych a strednych emitentov. ESMA dostal okrem
iného za ulohu zaistit’ koordinaciu pravidiel, pokial’ ide o technické prostriedky potrebné na
zabezpecenie primeran¢ho zverejiilovania dovernych informdcii, postupov vymeny informacii
medzi prislunymi organmi EU a zahrani¢nymi prislunymi organmi, ako aj koordinaciu (na
poziadanie) skiimani a inSpekcii v cezhrani¢nych pripadoch zneuzivania trhu.

Ciel'om navrhu o centralnych depozitaroch cennych papierov je harmonizovat’ nacasovanie aj
vykon zc¢tovania cennych papierov v Eurdpe a pravidld upravujiice centrdlne depozitare
cennych papierov (CSD), ktoré prevadzkuju infrastruktury umoziujuce uskutoc¢iovat
zuCtovania. Pokial' ide o zGcétovanie, ndvrhom sa harmonizuje nacasovanie a disciplinu
zh&tovania cennych papierov v EU. Pokial’ ide o CSD, navrh vytvara pre CSD po prvykrat na
eurdpskej trovni spolocny ramec autorizacie, dohl'adu a regulacie.

Uloha ESMA vramci nariadenia o CSD =zahfiia vypractvanie technickych predpisov
na uplatiiovanie nariadenia o CSD — celkovo 22 regula¢nych a vykonavacich technickych
predpisov; poskytovanie usmerneni/osvedéenych postupov v oblasti dohl'adu pre disciplinu
pri zuctovani a opatrenia pre CSD — celkovo 3 usmernenia; zaistovanie konzistentného
uplatiiovania nariadenia o CSD; uzndvanie CSD tretich krajin a poziadavky na vykazovanie
(vyro€na sprava o vyvoji na trhu, najmi o efektivite zuc¢tovania, internalizacii z(c¢tovania,
cezhrani¢nych aktivitach).

Uloha ESMA v kontexte revidovaného nariadenia o ratingovych agentirach (CRA III) je
uvedena v hlavnej Casti legislativneho finan¢ného vykazu.

Tabulka 1. Prehl'ad poziadavky na zamestnancov a finan¢ného vplyvu
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Prehlad poziadavky na zamestnancov

Odhad
potrebného
poctu Odhad poctu
Odhad potrebného externych pracovnikov
poétu uradnikov zamestnancov SPOLU

201 201 20120 20 20|20 20 20
3 4 5 |13 14 15|13 14 15

I. 3 3 3] 3 3 3| 6 6 6

Iv. 5. 5. 20 20
15 15 15| 0 8 65|15 .8 .5

kde:

I — navrh smernice o trhoch s financnymi nastrojmi (MiFID), KOM(2011) 656 v konecnom
zneni [2011/0298 (COD)]

Il — navrh smernice o zmneuzivani trhu, KOM(2011) 651 v konecnom zneni [2011/0295
(COD)]

III — navrh o centralnych depozitaroch cennych papierov, KOM(2012) 73 v konecnom zneni
[2012/0029 (COD)]

1V — navrh nariadenia o ratingovych agenturach (CRA 3), KOM(2011) 747 v konecnom zneni
a 746 v konecnom zneni [0361 (COD) a 0360 (COD)]
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