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Stanovisko Eurépskeho hospodirskeho a socidlneho vyboru na tému ,Ndvrh nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady o oznamovani a transparentnosti transakcii spocivajiicich vo financovani cennych
papierov*

[COM(2014) 40 final — 2014/0017 (COD)]

(2014/C 451/09)

Spravodajca: pan Edgardo Maria IOZIA

Rada (25. februdra 2014) a Eurdpsky parlament (27. marca 2014) sa rozhodli podla ¢ldnku 114 Zmluvy
o fungovani Eurépskej tnie prekonzultovat s Eurépskym hospoddrskym a socialnym vyborom

,Ndvrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o oznamovani a transparentnosti transakcii spocivajiicich
vo financovani cennych papierov”

COM(2014) 40 final — 2014/0017 (COD).

Odbornd sekcia pre jednotny trh, vyrobu a spotrebu poverend vypracovanim ndvrhu stanoviska vyboru
v danej veci, prijala svoje stanovisko 23. jana 2014.

Eurépsky hospodarsky a socidlny vybor na svojom 500. plendrnom zasadnuti 9. a 10. jila 2014 (schodza
z 9. jila 2014) prijal 183 hlasmi za, pricom nikto nehlasoval proti a 3 ¢lenovia sa hlasovania zdrzali,
nasledujtice stanovisko:

1. Zavery a odpordcania

1.1  EHSV vita ndvrh nariadenia, ktory predlozila Komisia a ktorym sa ma v tzkom spojeni s ndvrhom nariadenia
o bankovej reforme zaviest stibor opatreni na zvySenie transparentnosti a pruznosti eurépskeho finanéného systému
v oblasti transakcif spocivajtcich vo financovani cennych papierov (SFT).

1.2 ZlepSenie informacnej symetrie trhu, monitorovanie rizikovosti prebiehajtcich transakcii, obmedzenie priestoru na
netransparentné a neregulované bankové operdcie je primdrnym zdujmom trhu a hospodarstva vo vSeobecnosti.

1.3V tejto stvislosti EHSV poznamendva, Ze spojenie ,tiefiové banky“ je zavddzajiice a je zdrojom zbyto¢ného
nepochopenia Sirokou verejnostou. Tiefiové sii niektoré bankové opericie, ktoré vykondvaji bankové a nebankové
subjekty, nie banky ako také alebo finan¢né institticie, pretoze aktéri na tomto 3pecifickom trhu, napriklad zaistovacie
(hedzové) fondy, Stdtne investicné fondy a financné spolocnosti Specializované na trh s pefaznymi fondmi alebo so
Struktirovanymi a komplexnymi derivatmi, Casto nepochddzaji z bank. Aktéri s vietci zndmi. Co v stcasnosti nie je
zndme, st ich neregulované operdcie.

1.4 EHSV zdoraziiuje vyznam tohto nariadenia, ktoré umozni jasne zviditelnif fungovanie trhu, oblasti
nadmerného rizika, ktoré mozu pomoct tiradu pre dohlad na trhom nepretrzite kontrolovat situdciu a preventivne
zasahovat s cielom obmedzit ¢innosti povazované vieobecne za nadmerne rizikové. Predkladané nariadenie teda na jednej
strane umoziuje trhovym subjektom ziskat informdcie, ktoré teraz nie st k dispozicii, a na druhej strane poskytuje tiradom
dalsi néstroj analyzy a poznavania.

1.5 Rovnako dolezitd je prévna dprava dalSieho zaloZenia, teda docasného uZivania zverenych cennych papierov.
Povinnost ziskat konkrétny sthlas investora, ktory je majitelom cennych papierov, ddva moznost vyhnut sa rizikim, ktoré
v zmluve nie sii uvedené alebo st v nej uvedené len vieobecne. Riziko druhej zmluvnej strany sa stdva organickym prvkom
postdenia, ktory zabrani alebo aspon vyrazne obmedzi pritomnost nedostato¢ne déveryhodnych operatorov. Toto vietko
prospieva celkovej odolnosti systému vo vSeobecnosti, ako aj subjektov najviac pritomnych na trhu.

1.6 Na zdklade v3etkych iniciativ, ktorych sa ujala Komisia s cielom vratit finanénému systému jeho prirodzend funkciu
hnacej sily hospoddrstva a prosperity rodin a podnikov, sa EHSV domnieva, zZe nastal ¢as, aby v Eurépe vznikol velky
socidlny pakt za udrzatelné finantnictvo, v rdmci ktorého by sa vietky zdcastnené subjekty zapojili do nového
vymedzenia cielov a ndstrojov. Prudky pokles prestize bank, ktory mozno pozorovat v mnohych prieskumoch verejnej
mienky v poslednych rokoch, by mal priviest vSetkych aktérov k tomu, aby definitivne zmenili spravanie a konfrontovali sa
so spolo¢nostou. Rodiny, podniky, ob¢ania, pracovnici a spolocnost vo vieobecnosti pozaduji efektivny a spolahlivy
finan¢ny systém, ktory bude prispievat k rozvoju a vytvdraniu pracovnych miest a venovat velkd pozornost vplyvu
investici na socidlnu oblast a Zivotné prostredie.
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1.7 EHSV uzndva, ze Komisia vyvinula zna¢né Gsilie o splnenie slubu predlozit 48 legislativnych opatreni zaclenenych
do pracovného programu novej pravnej Gpravy a Ze pre pracu, ktorti vo velmi zlozZitej situdcii vykonalo GR pre vnitorny
trh, je prizna¢na tak kvalita, ako aj rozsah. Pracovnym krédom bola vyvazZenost a i¢innost. EHSV sa domnieva, Ze v tejto
oblasti bola ¢innost Komisie tspesnd, ¢o rad potvrdzuje, pricom ocefiuje hlavne, Ze Komisia priznala, Ze i8lo o ,vyznamné
regulané medzery, nedc¢inny dohlad, nepriehladnost trhov a velmi zloZité produkty®.

1.8 EHSV sa domnieva, Ze prijatim tohto nariadenia doslo k vyraznému zniZeniu rizika regulacnej arbitrdze a nabada
Komisiu, aby pokracovala v dosahovani ciela zniZit na minimum a obmedzit na naozaj okrajové oblasti neregulované
transakcie eurdpskeho finan¢ného systému.

2. Ndvrh Komisie

2.1  Zémerom ndvrhu je zvysif transparentnost transakcii spocivajticich vo financovani cennych papierov (SET (1)),
hlavne tymito troma spdsobmi:

— monitorovanie systémovych rizik tykajiicich sa financovania cennych papierov: navrhované nariadenie vyZzaduje, aby
vietky operdcie financovania cennych papierov boli nahldsené do centrdlnej databizy. To by orgdnom dohladu
umoznilo lepsie zistit spojenia medzi bankami a tielovymi bankovymi subjektmi a umoznilo by objasnit operacie
vypoZziciavania, ktoré tieto subjekty uskutociuju;

— poskytovanie informdcii investorom, ktorych majetok je vloZeny do financovania cennych papierov: podla tohto
navrhu musia byt operdcie financovania cennych papierov uskuto¢fiované investi¢nymi fondmi alebo inymi obdobnymi
StruktGrami opisand v podrobnych spravach. To by umoznilo zvysit transparentnost vo vztahu k investorom, ktori by
takto mohli prijimat informovanejsie investiéné rozhodnutia.

— Cinnosti dalsieho zaloZenia: nariadenie umozni zvysit transparentnost dalSicho zaloZenia finanénych néstrojov
(akékolvek vopred uréené vyuzitie zdruky prijemcom tejto zdruky na vlastnd potrebu) tym, Ze stanovuje minimélne
podmienky, ktoré G¢astnici musia splnit, vritane pisomnej dohody a predchddzajiceho stihlasu s dalsim zalozenim.
Takto by klienti alebo ich protistrany museli siihlas dat este pred dalsim zaloZenim. Okrem toho by toto rozhodnutie
prijimali na zdklade jasnych informdcii o moznych rizikdch tejto operdcie.

3. Uvod

3.1 Okrem ndvrhu §trukturdlnej reformy bankového sektora EU Komisia navrhla aj dopliujiice opatrenia na zvysenie
transparentnosti transakcii spocivajicich vo financovani cennych papierov a zabranenie toho, aby banky obchddzali
niektoré predpisy a tieto aktivity prestivali do oblasti tielového bankovnictva. Toto je jednou z hlavnych starosti Komisie.

3.2 Transakcie spocivajiice vo financovani cennych papierov zahiffiaji rézne druhy transakeii, ktoré majii podobné
hospodarske dosledky. Medzi hlavné transakcie spocivajice vo financovani cennych papierov patria pozicky cennych
papierov a repo obchody.

3.3 Pozitiavanie cennych papierov je transakcia, ktord odrdza hlavne dopyt trhu so $pecifickymi cennymi papiermi
potrebou pozicat alebo vypozicat peniaze istym spésobom. Tieto obchody spocivajii v kipe/predaji finan¢énych ndstrojov
za hotovost, ale pritom sa dopredu dohodne, Ze tieto finan¢né ndstroje sa odkiipia/predajii za vopred stanoventl cenu a ku
konkrétnemu terminu.

3.4  Transakcie spocivajice vo financovani cennych papierov pouZivaju spravcovia fondov na ziskanie dodato¢nych
vynosov alebo dodato¢ného financovania. Tak napriklad takéto transakcie v rdmci dohody o spitnej kiipe sa casto
pouzivaju na ziskanie pefiazi na nové investicie. Tieto transakcie vSak zdroven vytvaraju nové rizikd, teda riziko protistrany
a riziko likvidity. Vo vSeobecnosti len ¢ast dodatoéného zisku sa pripise fondu, celé riziko protistrany vsak nest investori
fondu. Pouzivanie tychto transakcii preto moze sposobit vyraznii zmenu profilu rizika a vynosnosti.

3.5  Spojenie medzi ndvrhom 3$trukturdlnej reformy eurépskeho bankového sektora a tymto balikom opatreni je jasné.
Komisia by vo svojom ndvrhu $trukturdlnej reformy eur6pskeho bankového sektora cheela zakdzat alebo obmedzit urcité
ginnosti bank. Ucinok by sa v§ak mohol byt mensi nez sa ocakéava, ak sa tieto ¢innosti presunti z regulovanych bankovych
skupin do tienového bankového sektora, kde majii dozorné orgdny menej moznosti kontroly.

" Securities financing transactions.
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3.6  Rada pre finan¢nd stabilitu (Financial Stability Board — FSB) upozornila, Ze nekontrolovany krach tiefiovych
bankovych subjektov moze viest k systémovému riziku, a to bud priamo alebo prostrednictvom ich prepojenia s riadnym
bankovym systémom.

3.7  Rada pre finan¢nd stabilitu tieZ naznacila, Ze nadmerne sprisnené pravne predpisy v oblasti bankovnictva by mohli
sposobit presun niektorych bankovych ¢innosti do tiefiového bankového systému (%).

4. Vseobecné pripomienky

4.1  EHSV vita ndvrh nariadenia o oznamovani a transparentnosti transakcil spocivajicich vo financovani cennych
papierov, ktory spolu s nariadenim o $trukturdlnych reformdch bankového systému ma sldzit na zvySenie odolnosti
bankového systému, transparentnosti transakcii a rieSenie pripadnych kriz bez toho, aby ich dosledky museli niest ob¢ania.

4.2 Toto stanovisko preto tizko siivisi so stanoviskom, ktoré EHSV vypracoval k nariadeniu o $trukturalnej reforme.

4.3 EHSV ocefyje, Ze Komisia este pred vypuknutim finan¢nej krizy priznala, Ze jestvujii ,vyznamné regulacné medzery,
neti¢inny dohlad, nepriehladnost trhov a velmi zlozité produkty“. EHSV tieto argumenty pouziva uz od zaciatku financ¢nej
krizy a naliechavo Zziada intervenéné opatrenia. Komisia v3ak zial nevenovala ndleziti pozornost varovaniam
a odporucaniam, ktoré by boli mohli zabranit dalsim problémom.

4.4 EHSV si uvedomuje, Ze hospodarske sily, nelttostné lobistické skupiny a predstavitelia nesmiernych zdujmov sa
usilovali znemoznit alebo asponl spomalit prijatie potrebnych opatrent, takych nalichavych v obdobi po vypuknuti krizy.
Komisia viak napriek vSetkému, aZ na niekolko rozhodnuti, s ktorymi nemozno sdhlasit, zaviedla stibor opatreni, ktoré
oznamila kritko po predlozeni sprav pracovnej skupiny, ktorej predsedal J. de Larosiére, a skupiny na vysokej tirovni, ktorej
predsedal E. Liikanen.

4.5  EHSV chvdli komisdra Berniera za splnenie zdvizkov a celé GR pre vndtorny trh, ktoré bolo zodpovedné za navrhy
finan¢nej reguldcie, za vSeobecne vynikajicu prdcu a za cely rad koherentnych a tzko prepojenych opatreni, z ktorych
vznikol stbor velmi kvalitnych a nepochybne G¢innych pravnych predpisov. Vdaka celkovému uacinku legislativnych
iniciativ dojde k postupnému prekonaniu pricin, ktoré boli rozhodujiice pre vznik finanénych kriz poslednych rokov.

4.6 EHSV vidy zastdval ndzor, Ze je potrebny dobre fungujici finan¢ny systém nasmerovany na podporu redlneho
hospodarstva s osobitnym dorazom na malé a stredné podniky, posilnenie socidlneho hospodarstva a vytvaranie
pracovnych miest. Poskytovatelia Gverov musia zohrdvat kltucovi tlohu pri poskytovani sluzieb spolo¢nosti, musia byt
hnacou silou redlneho hospoddrstva a musia si byt vedom{ socidlnej zodpovednosti, ktorej zdrukou musia byt.

4.7  EHSV sa domnieva, ze uz dalej nemozno odkladat radikdlnu zmena vzfahu medzi finan¢nymi institGciami
a ob&anmi. Prudky pokles dovery k bankdm a inym subjektom sa musi zastavit, pretoze moze sposobit nenapravitelné
$kody hospoddrskemu a socidlnemu rozvoju.

4.8 EHSV dufa, Ze na zdklade jeho mnohych vyjadreni tykajticich sa zapojenia ob¢ianskej spolo¢nosti vznikne v Eurdpe
~socidlny pakt za udrzatené finan¢nictvo®, v rdmci ktorého sa buda vietky zdcastnené strany podielat na definovani
efektivneho, odolného, transparentného finanéného systému, pri ktorom bude zdlezat na tom, ako jeho fungovanie vplyva
na environmentédlnu a socidlnu oblast.

4.9  EHSV rozhodne podporuje iniciativy Komisie zamerané na predchddzanie riziku regulacnej arbitrdze na jednej
strane a presunu ¢innosti do oblasti s velmi nizkou mierou reguldcie, akymi s tiefiové banky, cez ktoré je mozné
obchadzat stale prisnejsie predpisy, uvadzané do platnosti.

4.10 Vo svojich stanoviskich na tito tému (*) EHSV jasne vyjadril vlastny postoj, spo¢ivajiici v maximalnom znizenf
neregulovanych oblasti v eur6pskom finanénom systéme.

() U v.EUC170,56.2014,5.55. )
(3) U.v. EU C 177, 11.6.2014, s. 42, U. v. EU C 170, 5.6.2014, s. 55 a stanovisko k Strukturalnej reforme béank EU (pripravované).
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411  Komisia pri priprave ndvrhu nariadenia vzala do Givahy potrebu maximalne znizit dodato¢né naklady finanéného
systému a mozné rieSenia vidi v infrastruktire, napr. archivy tdajov, a v existujicich postupoch, a to v zdujme
transparentnosti transakcil derivdtov stanovenych v nariadeni ¢. 648/2012. EHSV sthlasi s tymto pristupom, ktory je
dokazom zdujmu Komisie o operdtorov a findlnych klientov, ktori by pravdepodobne museli niest dodatoéné ndklady
vyplyvajtce z tohto nariadenia.

4.12  EHSV sa domnieva, Ze finan¢nd stabilita vyplyvajica z vicSej transparentnosti ¢innost{ uvedenych v tomto
nariadeni, napr. transakcie spocivajice vo financovani cennych papierov, iné rovnocenné struktiiry financovania a dalsie
zaloZenie, sa naozaj zvysila a tym sa zvysila aj celkovd odolnost systému a jednotlivych operatorov. Zaclenenie v3etkych
protistrdn posobiacich na finanénych trhoch je zdrukou tplnosti informécii o skuto¢nej povahe transakcii a rizikovych
profilov jednotlivych operatorov.

413  Z tohto dovodu je toto nariadenie velmi dolezité pre doplnenie déinnosti nariadenia o reforme Struktiry
bankového systému, ktoré sa tyka bankovych spolocnosti takych rozmerov, Ze ich mozno povazovat za nositelov
systémového rizika. Okrem toho sa zniZuje moznost, Ze dojde k rozhodnutia presuntit ¢innost do neregulovanych oblasti
finan¢ného systému.

5. Konkrétne pripomienky

5.1  Zamerom ndvrhu je zvysit transparentnost transakcii spocivajicich vo financovani cennych papierov (SFT), hlavne
tymito troma sposobmi:

5.1.1  monitorovanim systémovych rizik tykajacich sa financovania cennych papierov: navrhované nariadenie vyzaduje,
aby vetky operdcie financovania cennych papierov boli nahldsené do centrdlnej databdzy. To by orgdnom dohladu
umoznilo lepsie zistit prepojenie medzi bankami a bankovymi subjektmi vieobecne definovanymi ako ,tieiové“ a umoznilo
by objasnit operdcie vypoziciavania, ktoré tieto subjekty uskuto¢iuja.

5.1.1.1  EHSV sa domnieva, Ze tento postup pomdze dozornym orgdnom uGcinnejsie monitorovat expozicie a rizikd
spojené s transakciami spocivajicimi vo financovani cennych papierov a v pripade potreby zarucit vcasnil a cielenti
intervenciu.

5.1.1.2  EHSV si kladie otdzku, ¢i je ndvrh uchovavat tdaje v registroch minimélne desat rokov skuto¢ne primerany.
Napriklad podla nariadenia EMIR je povinnost uchovévat tidaje 5 rokov.

5.1.2  Poskytovanie informdcii investorom, ktorych majetok je pouzity v transakcidch spocivajicich vo financovani
cennych papierov: podla ndvrhu je mozné zvysit transparentnost voci investorom v stivislosti s praktikami, ktoré uplatiuji
investi¢né fondy v oblasti tychto transakcii alebo iné obdobné Struktdry financovania, tym, Ze sa o tychto transakcidch
pozaduji podrobné spravy. Investorom by to umoznilo prijimat uvedomelejsie rozhodnutia.

5.1.3  Cinnost v oblasti dalsieho zaloZenia: nariadenia prindsa zvysenie transparentnosti dalsieho zaloZenia finanénych
nastrojov (akékolvek vopred uréené pouzitie zaruky zo strany prijemcu zdruky na vlastné dcely) tym, Ze stanovuje
minimélne podmienky, ktoré musia zd¢astnené strany splnit, vratane pisomnej dohody, a predchddzajici sthlas s dalsim
zaloZenim. Takto by klienti alebo ich protistrany museli sthlas dat este pred dal§im zaloZenim. Okrem toho by toto
rozhodnutie prijimali na zdklade jasnych informdcii o moznych rizikich tejto operécie.

5.1.3.1  Od krachu banky Lehman Brothers v roku 2008 bola na dennom poriadku rokovani na finanénych trhoch
transparentnost a podpora kultdary tdajov*. EHSV s tymto trendom plne sthlasi a tiez plne sthlasi s transparentnostou
navrhovaného mechanizmu a so zapojenim investorov formou vyslovného sthlasu, ktory musia dat ku kazdej transakcii.

5.2 Finan¢né trhy st globdlne a preto sa k systémovym rizikdm, ktoré vytvaraji tielové bankové subjekty a ich aktivity,
musi pristupovat koordinovane na medzindrodnej tirovni. EHSV sa domnieva, Ze je nevyhnutné posilnit spolupricu
s prislu§nymi orgdnmi najdolezitejsich tretich krajin a mat s nimi spolo¢nil stratégiu a zostladené a podla moznosti
rovnocenné opatrenia.
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5.3 EHSV sa domnieva, Ze ndvrh je v stlade s odpordcaniami Rady pre finan¢na stabilitu. V auguste 2013 prijala Rada
pre finanénd stabilitu (Financial Stability Board) 11 odpordcani, ako riesit rizikd spojené s transakciami pozi¢iavania
cennych papierov a repo obchodmi. Navrhované nariadenie je v stilade so Styrmi z tychto odportcani (1., 2., 5. a 7.), ktoré
sa tykaju transparentnosti trhov financovania cennych papierov, informovania investorov a dalSicho zaloZenia.

5.4  EHSV sa domnieva, ze administrativna zataz, ktorti toto nariadenie uvaluje na finan¢ny systém, sice nie je prili
velkd, treba ju viak pripocitat k administrativnej a spravnej zdtazi spojenej s inymi predpismi. EHSV zdéraziuje riziko, Ze
tato zataZ sa prenesie, aspor ¢iasto¢ne, na rodiny a podniky. To znamend, Ze na jednej strane sa na tikor uzivatelov zatazi
finan¢ny systém a na druhej strane sa zniZi vynosy bank, ¢o nie je Zelatelné vzhladom na aj tak uz tazka situdciu, v ktorej
sa nachddza eur6psky kreditny systém.

5.5  EHSV zdoraznuje vyznam zaclenenia podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov
(PKIPCP) a spravcov alternativnych investicnych fondov (spravcovia AIF) medzi subjekty povinné vo svojich spravach
poskytovat informdcie v stlade so smernicou 2009/65/ES a smernicou 2011/61/ES.

5.6 Dal3f velmi dolezity bod sa tyka systému postihov, ktory musi byt G¢inny, primerany a odstragujtci, ale zdroven
musi zahffat aj uplathovanie urcitého poctu minimalnych opatreni. Clenské $tity maji pravomoc sprisnit administrativne
postihy, ako aj zaviest trestné postihy v zvldst zdvaznych pripadoch. V tom pripade st povinné zarucit vymenu informécif
medzi $tatnymi orgdnmi, Eurépskym orgdnom pre cenné papiere a trhy (ESMA) a Komisiou.

5.7 Rovnako ako v stvislosti s nariadenim EMIR EHSV upozoriiuje, Ze ¢ldnok 24 o zverejiiovani rozhodnuti o udeleni
administrativnych postihov nechdva prili§ velky priestor na vlastné uvdzenie prislusnych orgdnov, ktoré by mohli rovnaké

konkrétne postdenie naruenia stability finan¢nych trhov by bolo mozné?

5.8  EHSV pokladd za dolezité, aby sa v stlade s ¢ldnkom 13 nariadenia EMIR do ndvrhu zapracovala zdsada
rovnocennosti, ktord tam zatial nie je, a od Komisie Ziada, aby tak urobila.

5.9  EHSV sice ocefiuje obmedzent posobnost a primeranost delegovanych aktov, s ktorymi pocita toto nariadenie,
vyjadruje vak pocudovanie nad tym, Ze v lom chyba ¢asovy rdmec vykondvania delegovanej pravomoci. EHSV pripomina,
7e v tejto stvislosti uZ mnohokrét vyjadril svoje vyhrady.

5.10  EHSV v plnom rozsahu stihlasi s ¢ldnkom 15, ale upozortiuje, Ze je potrebné aspon ako priklad uviest niekolko
alternativnych rovnocennych mechanizmov, a zdoraziuje riziko moznych sporov medzi dcastnikmi v savislosti
s ucinnostou a rovnocennostou systému iného nez je podpis, napriklad telefonického prihlédsenia alebo elektronického
potvrdzovania.

V Bruseli 9. jala 2014

Predseda
Eurdpskeho hospoddrskeho a socidlneho vyboru
Henri MALOSSE



