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II

(Ozndmenia)

OZNAMENIA INSTITUCI, ORGANOV, URADOV A AGENTUR EUROPSKE]
UNIE

EUROPSKA KOMISIA

Nevznesenie ndmietky vo¢i oznimenej koncentracii
(Vec COMP/M.6569 — Lecta/Polyedra)
(Text s vyznamom pre EHP)
(2012/C 167/01)

Dia 6. jiina 2012 sa Komisia rozhodla nevzniest nimietku voci uvedenej ozndmenej koncentracii a vyhldsit
ju za zlucitelnt so spoloénym trhom. Toto rozhodnutie je zaloZzené na ¢ldnku 6 ods. 1 pism. b) nariadenia
Rady (ES) ¢. 139/2004. Uplné znenie rozhodnutia je dostupné iba v anglictine jazyku a bude zverejnené po
odstrdneni akychkolvek obchodnych tajomstiev. Bude dostupné:

— v Casti webovej strinky Komisie o hospodarskej sdtazi venovanej fiizidm (http://ec.europa.euf
competition/mergers/cases/). Tato webova stranka poskytuje rozne moznosti na vyhladdvanie individu-
dlnych rozhodnuti o fazidch podla ndzvu spolocnosti, ¢isla pripadu, ddtumu a sektorovych indexov,

— v elektronickej podobe na webovej strainke EUR-Lex (http:/[eur-lex.europa.eu/en/index.htm) pod ¢islom
dokumentu 32012M6569. EUR-Lex predstavuje online pristup k eurépskemu pravu.

Nevznesenie nimietky vo¢i ozndmenej koncentracii
(Vec COMP/M.6468 — ForFarmers/Hendrix)
(Text s vyznamom pre EHP)

(2012/C 167/02)

Dna 16. marca 2012 sa Komisia rozhodla nevzniest ndmietku voc¢i uvedenej ozndmenej koncentracii
a vyhldsit ju za zlucitelnd so spolo¢nym trhom. Toto rozhodnutie je zalozené na ¢lanku 6 ods. 1 pism.
b) nariadenia Rady (ES) ¢. 139/2004. Uplné znenie rozhodnutia je dostupné iba v anglictine jazyku a bude
zverejnené po odstraneni akychkolvek obchodnych tajomstiev. Bude dostupné:

— v Casti webovej stranky Komisie o hospodarskej satazi venovanej fiizidm (http://ec.europa.cuf
competition/mergers/cases/). Tito webova strinka poskytuje rozne moznosti na vyhladdvanie individu-
alnych rozhodnuti o fuzidch podla ndzvu spolo¢nosti, ¢isla pripadu, datumu a sektorovych indexov,

— v elektronickej podobe na webovej strainke EUR-Lex (http://eur-lex.europa.eu/en/index.htm) pod ¢islom
dokumentu 32012M6468. EUR-Lex predstavuje online pristup k eurépskemu privu.



http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/
http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/
http://eur-lex.europa.eu/en/index.htm
http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/
http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/
http://eur-lex.europa.eu/en/index.htm
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[II

(Pripravné akty)

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

STANOVISKO EUROPSKE] CENTRALNE] BANKY
z 2. aprila 2012

k névrhu nariadenia, ktorym sa meni a doplia nariadenie (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych
agentdrach a k ndvrhu smernice, ktorou sa meni a dopliia smernica 2009/65/ES o koordinicii
zdkonov, inych priavnych predpisov a spravnych opatreni tykajicich sa podnikov kolektivneho
investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) a smernica 2011/61/EU o sprivcoch
alternativnych investi¢nych fondov v sdvislosti s nadmernym spoliehanim sa na dverové ratingy

(CON/2012/24)
(2012/C 167/03)

Uvod a pravny ziklad

Eurépska centrdlna banka prijala dia 13. decembra 2011 ziadost Rady Eurépskej tinie o stanovisko k navrhu
nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni a dopliia nariadenie (ES) ¢. 1060/2009 o ratin-
govych agenttirach (') (dalej len ,navrhované nariadenie®) a dita 21. decembra 2011 ziadost Rady Eurdpskej
tnie o stanovisko k ndvrhu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorou sa meni a dopliia smernica
2009/65/ES o koordinicii zdkonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajicich sa podnikov
kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) a smernica 2011/61/EU o sprav-
coch alternativnych investi¢nych fondov v stvislosti s nadmernym spoliechanim sa na tGverové ratingy (?)
(dalej len ,navrhovand smernica®).

Prévomoc ECB vydat stanovisko je zaloZend na ¢linkoch 127 ods. 4 a 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani
Eurdpskej tnie, kedZe navrhované nariadenie a navrhovand smernica obsahuji ustanovenia, ktoré maja
vplyv na sposob, akym Eurdpsky systém centrdlnych bank prispieva k hladkému uskutocniovaniu politik,
ktoré sa tykaju stability finanéného systému, ako je uvedené v ¢lanku 127 ods. 5 zmluvy. V silade
s ¢lankom 17.5. prvou vetou rokovaciecho poriadku Eurépskej centrdlnej banky Rada guvernérov prijala
toto stanovisko.

Vseobecné pripomienky

ECB podporuje vieobecny ciel navrhovaného nariadenia a navrhovanej smernice, ktorym je zniZenie rizik
pre finan¢nd stabilitu a obnovenie doévery investorov a dcastnikov trhu k finanénym trhom a kvalite
ratingov. Cielom navrhovanych opatreni je: a) obmedzenie nadmerného spoliehania sa na externé ratingy,
b) zmiernenie rizika kontamina¢nych acinkov spojenych so zmenami $ttnych ratingov, c) zlepsenie
podmienok na trhu Gverovych ratingov s cielom zlepsit kvalitu ratingov, d) zabezpecenie prava na ndpravu
pre investorov, e) zlepSenie kvality ratingov posilnenim nezévislosti ratingovych agentir a podporou
spolahlivych postupov a metodik tiverového ratingu. ECB md eminentny zdujem na regulacnych ndvrhoch,
ktoré obmedzuji spolichanie sa na externé Gverové ratingy (}). Vnimanie existencie nedostatkov ratingov
ratingovych agentir moze mat vyznamny vplyv na doveru trhu a mozné nepriaznivé G¢inky na finan¢nd

(") KOM(2011) 747 v kone¢nom zneni.

() KOM(2011) 746 v konecnom zneni.

(}) Pozri dokument European Commission’s public consultation on credit rating agencies — Eurosystem reply (Verejnd
konzultdcia Eurdpskej komisie o ratingovych agentirach — odpoved Eurosystému) z februdra 2011 (dalej len ,odpoved
Eurosystému*), dostupny na internetovej stranke ECB http://www.ecb.europa.eu


http://www.ecb.europa.eu
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stabilitu. V tejto stivislosti podporuje ECB osobitny ciel Komisie zniZit nadmerné spoliehanie sa na externé
averové ratingy, ktory je v stlade so zdsadami ustanovenymi Radou pre finan¢nd stabilitu v tejto oblasti (*).

ECB tiez podporuje Siroké pravomoci priznané Eurépskemu orgdnu pre cenné papiere a trhy (ESMA), ktoré
sa tykaji povolovania ratingovych agentir a dohladu nad nimi. Podla navrhovaného nariadenia bude mat
ESMA dodatocné dlohy, ktorymi prispeje k zlepSeniu podmienok na trhu tverovych ratingov s cielom
zlepsit kvalitu ratingov a k podpore spolahlivych postupov a metodik tGiverovych ratingov (°).

Konkrétne pripomienky
1. Nadmerné spoliehanie sa na externé iiverové ratingy
Hodnotenie kreditného rizika financnymi institdciami

1.1. Podla navrhovaného nariadenia si finan¢né institdcie musia vypracovat vlastné hodnotenie kreditného
rizika a ,na tcely posudzovania uverovej bonity subjektu alebo finanéného ndstroja sa nespoliehaju
vylucne alebo mechanicky na dverové ratingy (°). Prislusné orgdny poverené dohladom nad tymito
podnikmi musia ,dokladne skontrolovat primeranost postupov podnikov pri posudzovani rizika“ (7).
Tieto ustanovenia zohladiujii zavery de Larosierovej spravy (%) a zdsadu Rady pre finanénd stabilitu,
podla ktorej by sa od bénk, tGcastnikov trhu a instituciondlnych investorov malo ocakivat, Ze si
vypracuju vlastné hodnotenie kreditného rizika (?).

1.2. ECB podporuje spolo¢ny ciel Rady pre finan¢ni stabilitu a Komisie obmedzit nadmerné spoliehanie sa
na externé Gverové ratingy (1°). ECB konkrétne poznamendva, Ze navrh smernice Eurdpskeho parla-
mentu a Rady o pristupe k ¢innosti Gverovych institdcif a o prudencidlnom dohlade nad dverovymi
indtiticiami a investicnymi spolo¢nostami, ktorou sa meni a dopliia smernica 2002/87[ES
o doplnkovom dohlade nad Gverovymi institiciami, poistoviiami a investiénymi spolo¢nostami vo
finanénom konglomerate (!!) obsahuje ustanovenia o tejto zalezitosti, v ktorych sa kladie doraz na
vytvorenie internych pristupov Gverovych instittcii na vypocet poziadaviek na vlastné zdroje, a tiez
v stvislosti s kreditnym rizikom a rizikom protistrany ('?). Okrem toho by sa od finan¢nych institdcif
malo tiez vyzadovat, aby si v pomere k povahe, rozsahu a zloZitosti svojich ¢innosti vytvorili prime-
rant schopnost hodnotit riziko.

ECB si tiez vsima, Ze zodpovedajtice zmeny a doplnenia boli tiez uskutoc¢nené v smernici 2009/65/ES
a smernici Eurépskeho 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)

(*) Pozri dokument Rady pre finan¢nd stabilitu Principles for reducing reliance on CRA ratings (Zdsady pre obmedzovanie

spolichania sa na ratingy ratingovyich agentiir) z 27. oktébra 2010 (dalej len ,zdsady FSB), ako aj prehlad politiky rdmca
Eurosystému pre hodnotenie kreditného rizika v tejto oblasti uvedeny v prilohe II.

(*) Pozri napriklad stanovisko CON/2010/82 z 19. novembra 2010 k ndvrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady,
ktorym sa meni a dopliia nariadenie (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agenttrach, odseky 1 a 2. V3etky stanoviskd st
dostupné na internetovej strainke ECB http://www.ecb.europa.eu

() Cldnok 1 ods. 6 navrhovaného nariadenia, novy ¢ldnok 5a prvd veta.

() Clanok 1 ods. 6 navrhovaného nariadenia, novy ¢lanok 5a druhd veta.

(%) Pozri spravu skupiny na vysokej tirovni pre finan¢ny dohlad v EU, ktorej predsedal Jacques de Larosiere, z 25. februdra
2009, s. 19 — 20. Skupina je toho ndzoru, Ze pouZivanie ratingov vyzadované niektorymi finanénymi predpismi
vyvoldva mnozstvo problémov, ale v danom obdobi je zrejme nevyhnutné. Skupina sa viak domnieva, Ze postupom
Casu by sa malo vyrazne obmedzit. Orgdny dohladu by mali kontrolovat, ¢i maji financné institdcie schopnost
doplnit pouZivanie externych ratingov (na ktoré by sa viac nemali nadmerne spolichat) spolahlivymi nezdvislymi
hodnoteniami.

(°) Pozri zdsady FSB, zdsadu II, obmedzenie spoliehania sa trhu na ratingy ratingovych agentr.

(*%) Pozri oddiel 3.4.2 dovodovej spravy k navrhovanému nariadeniu, s. 7 a pripojené postdenie vplyvu, s. 11 — 13 a
25 - 28.

(') KOM(2011) 453 v kone¢nom zneni.

('?) Pozri clanky 76 ods. 2 a 3 a ¢ldnok 77 ndvrhu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady o pristupe k cinnosti
tverovych institticii a o prudencidlnom dohlade nad tverovymi institdciami a investiénymi spolo¢nostami, ktorou sa
menf a doplia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2002/87/ES zo 16. decembra 2002 o doplnkovom dohlade
nad Gverovymi institticiami, poistoviiami a investicnymi spolo¢nostami vo finanénom konglo-merate, KOM(2011)
453 v kone¢nom zneni (,navrhovand smernica CRD IV¥). Pozri tiez ¢ldnok 395 ndvrhu nariadenia Eurdpskeho
parlamentu a Rady o prudencidlnych poziadavkich na tdverové intiticie a investiéné spolocnosti, KOM(2011)
452 v kone¢nom zneni (,navrhované nariadenie CRD IV¥).


http://www.ecb.europa.eu
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¢ 1060/2009 a (EU) & 1095/2010 (13). Aby sa z tohto dovodu zabezpecila konzistentnost medzi
navrhovanym nariadenim a zodpovedajicimi ustanoveniami v legislative jednotlivych odvetvi, ECB
odpordca objasnit povahu povinnosti ulozenych finanénym institicidm v navrhovanom nariadeni.

Odkazy na externé ratingy v legislative Unie

1.3. Podla navrhovaného nariadenia nesmii EBA, EIOPA a ESMA odkazovat vo svojich usmerneniach,
odporacaniach a navrhoch technickych predpisov na tiverové ratingy ,v pripadoch, keby takéto odkazy
pripadne mohli vyvolat mechanické spoliechanie sa prislusnych orgdnov alebo ticastnikov finan¢ného
trhu na tverové ratingy” (*4). V navrhovanom nariadeni sa taktiez navrhuje, aby EBA, EIOPA a ESMA
do 31. decembra 2013 zrevidovali a podla potreby odstranili vietky odkazy na dverové ratingy
v existujiicich usmerneniach a odportcaniach® (*%). Podobnd poziadavka sa ukladd Eurépskemu vyboru
pre systémové rizikd (ESRB) vo vztahu k jeho varovaniam a odpordcaniam (19).

1.4. ECB md za to, Ze cielom v3etkych navrhovanych zmien a doplneni je implementovat zdsady Rady pre
finan¢nt stabilitu, v ktorych sa vyzyvajii ,tvorcovania noriem a prislusné organy, aby posudili odkazy
na ratingy ratingovych agenttr v normdch, zdkonoch a inych pravnych predpisoch a ak je to mozné,
aby ich odstrdnili alebo nahradili vhodnymi alternativnymi normami dverovej bonity” (*”). Hoci by
mohlo byt Ziaddce odstranit z leg1slat1vy Unie a clenskych §titov ustanovenia, ktoryml sa ukladd
povinnost brat do tvahy externé ratingy, alebo dokonca vietky odkazy na externé ratingy v miere,
do akej by mohli byt tieto poziadavky tykajice sa externych ratingov alebo odkazy na ne vnimané ako
podporujtice ,mechanické“ prihliadanie na takéto ratingy, ECB by odporucila v pripade navrhovaného
znenia uvedenych ustanoveni navrhovaného nariadenia ('¥) zachovat opatrnost, kedze by ich uplatiio-
vanie mohlo byt zlozZité.

1.5. Po prvé, Co sa tyka Eurdpskych orgdnov dohladu (ESA), v legislative Unie o finanénych sluzbich na
trovni 1 sa uvddzaju odkazy na externé tdverové ratingy alebo hodnotenia kreditného rizika. Tak je
tomu napriklad v pripade legislativy Unie v oblasti bankovnictva, v ktorej sa odkazuje na hodnotenie
kreditného rizika externymi intitGciami hodnotiacimi kreditné riziko (external credit assessment institi-
tions — ECAI) (*%), a v ktorej sa od EBA formélne vyzaduje, aby pripravila ndvrhy technickych pred-
pisov tykajicich sa hodnoten{ kreditného rizika (*°). Névrhy technickych predpisov, ktoré pripravili
ESA, prijima Komisia na zéklade splnomociiujtcich ustanoveni legislativy na Grovni 1 (?!) a ich cielom
je este viac doplnit alebo upresnif tieto ustanovenia. Preto sa zdd byt tazké uplatnit zdkaz odkazovat
na hodnotenie kreditného rizika v uvedenych textoch, hoci vdaka zneniu ,podla potreby“ bolo
orgdnom ESA ponechané do urcitej miery volné uvédzenie (2?). Subjektivne je najmid posudzovanie,
¢i by odkazy na hodnotenia kreditného rizika mohli skuto¢ne ,vyvolat mechanické spolichanie sa“,
namiesto toho, aby bolo investorom a tcastnikom trhu umoznené informované postdenie, a preto sa
jeho zavedenie v podobe prdvnej poZziadavky v navrhovanom nariadeni stdva problematickym.

1.6. Po druhé, ¢o sa tyka ESRB, uvedeny zdkaz odkazovat na Gverové ratingy vo varovaniach a odportca-
niach ESRB sa tiez javi ako neprimerany, pretoZe Gverové ratingy predstavuji cenny zdroj informdcif
a slizia ako referencie alebo vzory, ktoré moze ESRB pouzivat v kontexte svojich dloh.

1) U. v. EU L 174, 1.7.2011, s. 1. Pozri tieZ clinky 1 a 2 navrhovanej smernice.

14) Clénok 1 ods. 6 navrhovaného nariadenia, novy ¢ldnok 5b prvy odsek.

(*)

(1) C

(**) Porovnaj pozndmku pod ciarou 14.

(*9) Cldnok 1 ods. 6 navrhovaného nariadenia, novy ¢lanok 5b druhy odsek.

(") Pozri zdsady FSB, zdsadu I, obmedzenie spolichania sa na ratingy ratingovych agentdr v norméch, zdkonoch a inych
pravnych predpisoch.

(*%) Pozri ¢ldnok 1 ods. 6 navrhovaného nariadenia, novy ¢ldnok 5b.

(*) Co sa tyka hodnotenia kreditného rizika zo strany ECAL pozri napriklad ¢ldnky 80 az 83 a 96 az 99 priloh VI a IX
k smernici 2006/48|ES, ¢lanky 130 a nasledujiice navrhovaného nariadenia CRD IV a ¢lanky 109a ods. 1 pism. b)
a 111 ods. 1 pism. n) ndvrhu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorou sa menia a dopliaji smernice
2003(71/ES a 2009/138[ES v suvislosti s pravomocami Eurépskeho orgdnu pre poistovnictvo a déchodkové pois-
tenie zamestnancov a Eurdpskeho orgdnu pre cenné papiere a trhy [KOM(2011) 8 v kone¢nom zneni (dalej len
ynavrhovand smernica Omnibus 1I].

(29 Clanok 81 ods. 2 a ¢lénok 97 ods. 2 smernice 2006/48/ES.

(*') Pozri napriklad ¢ldnok 81 ods. 2 druhy pododsek smernice 2006/48|ES, ¢ldnok 131 ods. 1 navrhovaného nariadenia
CRD IV a ¢ldnok 111 ods. 1 pism. n) navrhovanej smernice ,Omnibus II*

(*?) Ako sa navrhuje v ¢ldnku 1 ods. 6 navrhovaného nariadenia, novom ¢lanku 5b prvom odseku poslednej vete.
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1.9.

2.1.

2.2.
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24)
25)
26)
27)
28)
29)
30)
31)

ECB vo vieobecnosti podporuje nazor Rady pre finan¢nt stabilitu, Ze ratingové agentiry zohrdvaju
vyznamni Glohu a Ze firmy mozu ich ratingy vhodne pouzivat ako sticast svojich internych postupov
na hodnotenie kreditného rizika (2*). V tomto kontexte je Gi¢elom sticasnej reformy obmedzit nadmerné
spolichanie sa na externé tverové ratingy a zvysit ich kvalitu, ale bez toho, aby sa zamedzilo ich
pouzivaniu. PouZivanie ratingov ratingovych agentiir zo strany firiem zdroven nezmensuje ich vlastnd
zodpovednost za zabezpelenie toho, aby bola ich vlastnd Gverovd angaZovanost zaloZend na
spolahlivom hodnoteni (*4). ECB podporuje postupnd zmenu, ktorej zstankyfiou je Rada pre finan¢ni
stabilitu a poznamendva, Ze odkazy na ratingy ratingovych agentdr by sa mali odstrdnit alebo nahradit
len, ak sa ndjdu doveryhodné alternativy, ktorti moze byt bezpecne implementované. V tejto stivislosti
je potrebné, aby tvorcovia noriem a prislusné orgdny pripravili pliny prechodu a harmonogramy
s cielom umoznit odstrdnenie alebo nahradenie odkazov na ratingy ratingovych agentir tam, kde je
mozné a bezpecné zavedenie stvisiacich zdokonalenych postupov riadenia rizik.

ECB odporica, aby sa ¢ldnok 1 ods. 6 navrhovaného nariadenia () nahradil bodom odévodnenia
navrhovaného nariadenia, v ktorom sa verejnym orgdnom pripomina dolezitost pripadného prispie-
vania k uvedenému cielu obmedzit nadmerné spolichanie sa na externé ratingy. ECB tieZ pozname-
ndva, ze podla navrhovanej smernice CRD IV (2%) EBA v spolupraci s EIOPA a ESMA kazdé dva roky
zverejni spravu o tom, v akom rozsahu odkazuji pravne predpisy ¢lenskych $titov na externé ratingy
a o krokoch, ktoré prijali ¢lenské 3tity na zniZenie poctu tak)’rchto odkazov. ECB odportica, aby ESA,
po zohladneni prispevkov ECB a ESRB, predlozili Komisii sprdvu o moznych alternativnych alebo
sprievodnych rieseniach vo vztahu k odkazom na externé ratingy v legislative Unie a ¢lenskych $titov.

Na informacné tcely sa v prilohe II k tomuto stanovisku opisuji metddy hodnotenia kreditného rizika,
ktoré pouziva Eurosystém v stvislosti s akceptovatelnostou zdbezpeky v operdcidch tykajicich sa
likvidity.

Ratingové agentiiry a externé institicie hodnotiace kreditné riziko
Externé hodnotenia kreditného rizika a sposobilost ECAI

V nariadeni (ES) ¢. 1060/2009 sa ustanovuje, Ze Zziadost ratingovej agentiry o registraciu je
podmienkou jej uznania ako ECAI (¥) v sdlade so smernicou Eurdpskeho parlamentu a Rady
2006/48[ES zo 14. jina 2006 o zacati a vykondvani ¢innosti tverovych institdcii (%) a Ze tento
registraény postup by nemal nahradit ustanoveny proces uzndvania ECAI v silade so smernicou
2006/48/ES (2).

Podla navrhovaného nariadenia CRD IV (*) md postup uzndvania ECAI prislusnymi orgdnmi za
nésledok ,automatickd“ sposobilost ratingovych agentiir, ktoré si registrované alebo certifikované
v stlade s nariadenim (ES) ¢. 1060/2009. Vztahuje sa to tieZ na centrdlne banky, ktoré vydavaji
tverové ratingy a ktoré si vynaté z podsobnosti tohto nariadenia (*'). ECB podporuje novy postup
uvedeny v navrhovanom nariadeni CRD IV, pretoZe prispeje k zjednoduseniu postupu uzndvania ECAI
a k zabezpeceniu stladu medzi odvetviami (*?). Z dévodov prévnej jednoznacnosti a transparentnosti
vSak ECB navrhuje, aby sa v bode odovodnenia navrhovaného nariadenia viac objasnilo, Ze nadobud-
nutie G¢innosti navrhovaného nariadenia CRD IV bude znamenat automatické uznanie uvedenych
ratingovych agenttr a centrlnych bank (za ECAI) a Ze je potrebné vymedzit vztah medzi hodnotenim
kreditného rizika a stupiiami kreditnej kvality, t. j. priradenie.

Pozri zdsady FSB, zdsadu IL.

Porovnaj poznidmku pod ciarou 23.

Clanok 1 ods. 6 navrhovaného nariadenia, novy ¢lanok 5b.

Clanok 150 ods. 2 navrhovanej smernice CRD IV.

Clénok 2 ods. 3 nariadenia (ES) ¢. 1060/2009.

U.v. EU L 177, 30.6.2006, s. 1.

Pozri bod oddévodnenia 44 nariadenia (ES) ¢. 1060/2009.

Pozri ¢lanky 130 ods. 2 a 262 ods. 2 navrhovaného nariadenia CRD IV.

Porovnaj ¢lanky 130, 131 a 133 navrhovaného nariadenia CRD IV a ¢lanky 81 a 97 casti II prilohy VI k smernici
2006/48/ES

(*?) Pozri odsek 6.4. stanoviska CON/2011/42 zo 4. mdja 2011 k ndvrhu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady,

ktorou sa menia a dopliiajii smernice 2003/71/ES a 2009/138|ES v stvislosti s pravomocami Eurdpskeho orgénu pre
poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov a Eurpskeho orgdnu pre cenné papiere a trhy.
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Priradenie a Eurdpsky ratingovy index

2.3. Podla navrhovaného nariadenia zriadi ESMA eurdpsky ratingovy index, ktory zahrnie vietky dverové
ratingy predlozené ESMA, ako aj stihrnny ratingovy index pre kazdy hodnoteny dlhovy néstroj. (33)
Index a jednotlivé Gverové ratingy sa budd zverejiiovat na webovej lokalite ESMA. Podla navrhovaného
nariadenia ratingy predlozené ESMA budi vychddzat z harmonizovanej ratingovej stupnice. (>4)

2.4. Hoci ECB podporuje vyssiu transparentnost a interoperabilitu a lepsiu porovnatelnost ratingov zo
strany Gcastnikov trhu, s ohladom na mozné negativne Gcinky na hospodérsku sifaz a rozmanitost
ratingovych metdd by sa malo zabezpecit, aby harmonizovand ratingovd stupnica nebola prostriedkom
tlaku na ratingové agentiiry, aby harmonizovali svoje metodiky a procesy.

2.5. ECB okrem toho poznamendva, Ze postupy priradenia v odvetviach bankovnictva (**) a poistovnict-
va (*) vytvoria EBA a EIOPA. S ohladom na medziodvetvovi povahu tychto otdzok by bolo vhodné
koordinovat procesy priradenia, podla moznosti prostrednictvom Spolo¢ného vyboru ESA (*7). V tejto
savislosti odpordca ECB odstranit odkaz na harmonizovanii ratingovi stupnicu a navrhuje, aby do
decembra 2015 ESMA v spolupréci s EBA, EIOPA a ECB preskdmala moznost zavedenia harmonizo-
vanej ratingovej stupnice pre ratingy vyddvané registrovanymi a certifikovanymi ratingovymi agent-
rami a predlozila Komisii spravu o tejto zalezitosti. Znamenalo by to tieZ nahradenie odkazov na
,eurdpsky ratingovy index“ v navrhovanom nariadeni odkazmi na ,eurdpsku ratingovii platformu®.

3. Ostatné pripomienky
Stdtne ratingy

3.1. ECB podporuje iniciativy smerujiice k vacSej transparentnosti a zverejiiovaniu metodoldgie a ratingo-
vého postupu vo vztahu k $tdtnemu dlhu (*%). Navrhovanym nariadenim sa zavddza osobitny rezim
tykajaci sa periodicity revizie a postupu pri vydavani $titnych ratingov. ECB vita tieto navrhované
zmeny a najmi navrh vyzadovat od ratingovych agentir, aby hodnotili $titne ratingy Castejsie. Zatial
¢o by sa ratingy mali uverejilovat len po skonceni pracovného dna a najmenej hodinu pred otvorenim
obchodnych miest v Unii, ECB m4 za to, Ze by sa mohlo pristdpit k dalsim iniciativam, ktoré by
zmiernili mozné procyklické t¢inky zmien ratingov. ECB odportca preskimat, akym sposobom by
bolo mozné znizit volatilitu spdsobend nacasovanim zmien ratingov, najmé ak je emitent predmetom
ratingovych signdlov a méd blizko k strate svojho investi¢ného stupiia, ako aj vtedy, ked sa uvazuje
0 moznosti zniZif rating o niekolko bodov. Co sa tyka tychto situdcif, mali by sa viac preskimat
navrhy, aby bol trh informovany castejsie a spdsobom, ktory by zmiernil efekt nahleho padu.

ECB okrem toho poznamendva, Ze podla navrhovaného nariadenia vydajii ratingové agentiry spolo¢ne
so §titnym ratingom alebo stvisiacim ratingovym vyhladom aj podrobnii vyskumni spravu
vysvetlujicu vSetky predpoklady, parametre, obmedzenia a neistoty, ako aj vsetky ostatné prvky
zohladnené pri ur¢eni daného ratingu alebo vyhladu (*%). V tejto stvislosti by mohlo byt vhodné
rozsirit uplatilovanie niektorych tychto poziadaviek na ostatné druhy ratingov, najmd poziadavky na
podrobné informdacie o kvantitativnych a kvalitativnych predpokladoch, ktoré odévodiiuji zmenu
ratingu a ich relativny vyznam.

Nezdvislost ratingovych agentir

3.2. ECB podporuje ndvrhy Komisie, aby sa riesili otdzky tykajice sa nezdvislosti ratingovych agentir.
Kedze by vSak stcasny model financovania ratingov ,emitent plati“ mohol viest ku konfliktu zdujmov

(33

Clanok 1 ods. 14 navrhovaného nariadenia, novy ¢ldnok 11a.

(* Clanok 1 ods. 14 a 18 navrhovaného nariadenia, nové clanky 11a ods. 1 a 21 ods. 4a.

(*%) Pozri clanky 131 a 265 navrhovaného nariadenia CRD IV a cast 3 revidovanych usmerneni Vyboru eur6pskych
orgénov bankového dohladu o uzndvani externych institiicii hodnotiacich kreditné riziko z 30. novembra 2010,
dostupnych na internetovej stranke EBA http://www.eba.europa.eu )

(*%) Pozri ndvrh smernice Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorou sa menia a dopliaji smernice 2003/71/ES
a 2009/138[ES v stvislosti s pravomocami Eurdpskeho organu pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamest-
nancov a Eurépskeho orgdnu pre cenné papiere a trhy, kompromis predsednictva z 21. septembra 2011, dostupny
na internetovej stranke Rady http:/[register.consilium.europa.eu

(*’) Pozri stanovisko CON/2011/42, odsek 6.4.

(*®) Pozri odpoved Eurosystému, odsek 2.1.

(*%) Bod 6 prilohy I k navrhovanému nariadeniu.
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3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

3.7.

)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
%)
)

a maf na ratingy rusivy vplyv (*), si potrebné dalekosiahlejsie rieSenia tykajiice sa alternativnych
modelov odmeriovania. ECB preto vita, Ze Komisia pokracuje v sledovani vhodnosti modelov odme-
fiovania ratingovych agentir a ocakdva predloZenie spravy o jeho vysledkoch Eur6pskemu parlamentu
a Rade do konca roka 2012 beric do tvahy aktivity ostatnych $titov vritane Spojenych $tatov (*1).

Hoci ECB podporuje ndvrhy na zavedenie prisnejsich pravidiel tykajicich sa Struktiiry akciondrov
ratingovych agentir (*?), ECB zdroven odporica, aby Komisia prehodnotila navrhovand hranicu 5 % (*3)
v zdujme zabezpelenia jej G¢innosti.

Zdsady rotdcie

Hoci ECB podporuje zdmer Komisie tykajdci sa zavedenia pravidla roticie, t. j. ECB zdiela ndzor, Ze
dlhotrvajici vztah s tymi istymi hodnotenymi subjektami by mohol byt prekdzkou nezévislosti ratin-
gov, bude potrebné posudit aj mozné nezamyél’ané dosledky. (*4) Po prvé, hoci by pravidlo roticie
malo smerovat k predchddzaniu konflikov zdujmov Vyplyva]uach z modelu ,emitent plati“, je potrebné
vyhybat sa tomu, aby malo striedanie ratingovych agentir nepriaznivy vplyv na kvalitu ratingov, najmi
z dovodu, Ze existuje riziko, Ze nové ratingové agentiry budi s ostatnymi sttazit pondkanim nadsade-
nych ratingov alebo znizovanim cien. Po druhé, pravidlo rotdcie by nemalo viest k ukonéeniu zhro-
mazdovania dajov, pretoze by to sp()sobilo problémy tykajiice sa validdcie ratingovych modelov. Po
tretie, toto ustanovenie moze byt Gcinné, len ak sa zabezpeci moznost dostatocného vyberu medzi
ratingovymi agenttrami, ktoré splfaji vietky miniméalne poziadavky, najmi co sa tyka vyddvania
osobitnych ratingov, ako napriklad ratingov $truktrovanych finan¢nych produktov. Urcenie presného
poctu rokov, po uplynuti ktorych by malo dojst k roticii, si preto moze vyzadovat dalSiu analyzu. Do
uvahy by sa mala vziat aj previazanost s bliziacim sa hodnotenim modelu ,emitent plati“ (*)).

Metodiky

ECB podporuje ndvrh zverit ESMA dlohy tykajiice sa stladu novych alebo zmenenych a doplnenych
metodik ratingovych agentdr (*%). ECB odportica objasnit, Ze tloha ESMA sa obmedzuje len na overo-
vanie stladu metodik s platnymi pravidlami. S cielom zabezpecit, aby overovanie sdladu zo strany
ESMA nebrénilo ratingovym agenttram vo vyddvani novych ratingov, moze byt ziaddce blizsie vyme-
dzit uplatnite[né postupy a ¢asovy harmonogram. ECB tiez vita navrh, aby sa vyzadovalo viac zrozu-
mitelnych usmerneni o metodikdch a zdkladnych predpokladoch tykajticich sa ratingov vsetkych tried
aktiv. ECB napokon vita zavedenie verejného pripomienkového konania k pldnovanym zmendm ratin-
govych metodik, modelov a klacovych vychodisk.

Pravidld tykajiice sa Struktirovanych financnych ndstrojov

ECB vita ndvrh zvysit transparentnost v pripade $truktdrovanych finan¢nych ndstrojov (+7). ECB najmai
podporuje navrhovand poziadavku zverejiovat podrobné informdcie o $truktirovanych finanénych
nastrojoch (¥), a to prostrednictvom centralizovanej internetovej stranky (*°), ako aj poziadavku, aby
mali §truktdrované finan¢né nastroje dva dverové ratingy (°°). Vo vztahu k tymto otdzkam by ECB rada
zdoraznila nasledovné:

Po prvé, s cielom zabezpelit stilad medzi odvetviami a predist duplicite pravidiel by sa mal objasnit
vztah medzi poziadavkami na zverejiovanie zo strany emitentov, povodcov a sponzorov Struktdro-
vanych finanénych produktov a podobnymi poziadavkami na zverejiiovanie pre sekuritizdcie v osobit-
nych odvetviach (°!).

Pozri odpoved Eurosystému, odsek 5.

Pozri ¢lanok 1 ods. 24 navrhovaného nariadenia, ¢ldnok 39 ods. 1.
Pozri ¢ldnok 1 ods. 8 navrhovaného nariadenia, ¢ldnok 6a.

Pozri ¢lanok 1 ods. 8 navrhovaného nariadenia, ¢ldnok 6a ods. 1 pism. a).
Clanok 1 ods. 8 navrhovaného nariadenia, novy ¢lanok 6b.

Clanok 39 ods. 1 nariadenia (ES) ¢ 1060/2009.

Clinok 1 ods. 10 a 19 navrhovaneho nariadenia

Clanok 1 ods. 11 navrhovaného nariadenia.

Clanok 1 ods. 11 navrhovaného nariadenia, novy ¢lanok 8a ods. 1.
Clanok 1 ods. 11 navrhovaného nariadenia, novy cldnok 8a ods. 4.
Clanok 1 ods. 11 navrhovaného nariadenia, novy ¢ldnok 8b.

51) Pozri napriklad clinok 122a smernice 2006/48[ES, clinok 17 smernice 2011/61[EU, clinok 50a smernice

2009/65[ES a clanok 135 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/138[ES z 25. novembra 2009 o zacati
a vykonavani poistenia a zaistenia (Solventnost II) (U. v. EU L 335, 17.12.2009, s. 1).
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3.8. Po druhé, v iniciative Eurosystému tykajiicej sa informdcii o Gveroch v stvislosti s cennymi papiermi

3.9.

krytymi aktivami sa ustanovujii osobitné poziadavky na informdcie o jednotlivych tveroch v pripade
cennych papierov krytych aktivami akceptovanych ako zdbezpeka v tverovych operdciich Eurosys-
tému. Cielom je zvysif transparentnost a spristupnit dc¢astnikom trhu viac vcasnych informécii
o podkladovych tveroch a ich splicani v $tandardizovanom formdte. V tejto savislosti by ECB rada
poukdzala na mozné synergie, ktoré by mal ESMA sledovat pri vymedzovani obsahu informécii
o Struktirovanych finanénych produktoch a formdtoch na ich vykazovanie (*?).

Po tretie, ECB vita iniciativy, ktoré prispievaju k zvySovaniu poziadaviek na transparentnost na trhoch
Struktdrovanych finan¢énych néstrojov a krytych dlhopisov a harmonizicii poziadaviek na zverejio-
vanie v tejto oblasti. V tejto stvislosti ECB podporuje ndvrh Komisie postdit do 1. jila 2015 potrebu
rozsirit povinnost zverejiiovania okrem iného aj na kryté dlhopisy (*3). ECB tiez poznamendva, Ze
iniciativy tykajdce sa transparentnosti trhu krytych dlhopisov st predmetom inych legislativnych
navrhov, napriklad navrhovaného nariadenia CRD IV (*¥). Je preto potrebné zabezpecit silad tychto
roznych iniciativ. KedZe sa navrhovanym nariadenim upravuji predovSetkym cinnosti ratingovych
agentdr, uvedené iniciativy tykajlice sa transparentnosti a zverejiiovania v pripade krytych dlhopisov
by mali zahfnat aj posudok na téely urcenia vhodného legislativneho ndstroja Unie, ktorym by sa tieto
opatrenia mali zaviest, t. j. napriklad ¢i by sa napriklad mali zaviest v rdmci navrhovaného nariadenia
afalebo inej prislusnej legislativy Unie z odvetvia finanénych sluzieb.

V pripadoch, kde ECB odportica zmenu a doplnenie navrhovaného nariadenia, st v prilohe I uvedené
konkrétne pozmenujiice ndvrhy spolu s odévodnenim.

Vo Frankfurte nad Mohanom 2. aprila 2012

v
v

Prezident ECB
Mario DRAGHI

Clanok 1 ods. 11 navrhovaného nariadenia, novy ¢lénok 8a ods. 3.

Clanok 1 ods. 24 navrhovaného nariadenia, novy ¢lanok 39 ods. 4.

Clanok 478 navrhovaného nariadenia CRD IV, kompromis predsednictva z 1. marca 2012, dostupného na interne-
tovej stranke Rady http://register.consilium.curopa.eu
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PRILOHA 1

Pozmefiovacie ndvrhy k navrhovanému nariadeniu

Znenie, ktoré navrhla Komisia Zmeny a doplnenia, ktoré navrhuje ECB (')

Zmena a doplnenie 1

Bod oddvodnenia 3a navrhovaného nariadenia (novy)

Ziadny text ,(3a) V zdsadich FSB o obmedzeni spoliehania sa na
ratingy ratingovych agentir sa uvidza, Ze tvor-
covia noriem a prislus$né orginy by mali prehod-
notit odkazy na ratingy ratingovych agentdr
v normdch, zikonoch a inych privnych pred-
pisoch a odstrinit alebo nahradit ich vhodnymi
alternativnymi normami pre schopnost splicat
Gver vSade tam, kde je to moZné. Tento pristup
by mal mat podporu aj na érovni Unie. Verejné
orginy by mali brat néleZity ohlad na potrebu
predchidzat nadmernému a mechanickému
spoliehaniu sa na dverové ratingy zo strany
prislusnych orginov a tcastnikov finanéného
trhu a mali by vhodne prispiet k dosiahnutiu
tohto ciela.“

Odovodnenie

Navrhovand zmena a doplnenie odrdZa zdsadu Rady pre financnii stabilitu (FSB) o obmedzeni spoliehania sa na ratingy ratingovych
agenttir a navrhuje sa fiou, aby vietky prislusné verejné orgdny Unie a clenskych Stdtov prispeli k dosiahnutiu tohto ciela (pozri tieZ
zmeny a doplnenia 4 a 5).

Zmena a doplnenie 2

Bod odovodnenia 21a navrhovaného nariadenia (novy)

Ziadny text ,(21a) Ratingové agentiiry registrované alebo certifiko-
vané v silade s tymto nariadenim a centrilne
banky vyddvajice dverové ratingy, ktoré si
vyfaté z pdsobnosti tohto nariadenia na budd
na regulané dcely automaticky povazovat za
ECAI odo diia nadobudnutia wcinnosti naria-
denia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &
xx/201x z xx xxx 201x (3 o prudencidlnych
poziadavkich na tiverové inStiticie a investi¢né
spolo¢nosti.”

Odovodnenie

Co sa tyka vztahu medzi nariadenim (ES) ¢ 1060/2009 a rezimom uzndvania externych intitiicii hodnotiacich kreditné riziko
(ECAI) podla smernice 2006/48/ES, ECB uz poznamenala, Ze by sa malo predist duplicite postupov a ndkladnym prelinajicim sa
poziadavkdm (?). V bode odovodnenia 44 nariadenia (ES) ¢. 1060/2009 sa poznamendva, Ze by sa tymto nariadenim nemal
nahradit proces uzndvania ECAI podla smernice 2006/48/ES. KedZe vSak navrhované nariadenie CRD IV vymedzuje ECAI ako
vetky ratingové agentilry, ktoré boli registrované alebo certifikované v siilade s nariadenim (ES) ¢. 1060/2009 alebo centrdlne banky
vyddvajiice tiverové ratingy, ktoré sii vyfiaté z posobnosti nariadenia (ES) ¢. 1060/2009, ECB odporica, aby sa uz v novom bode
odovodnenia spomenulo, Ze uvedeny postup uzndvania sa odo diia nadobudnutia ticinnosti navrhovaného nariadenia CRD IV stane
obsolentnym. V tejto stivislosti bude po nadobudnuti ticinnosti navrhovaného nariadenia CRD IV potrebné zmenit a doplnit cldnok 2
ods. 3 nariadenia (ES) ¢. 1060/2009.

Zmena a doplnenie 3

Clanok 1 ods. 2a navrhovaného nariadenia (novy)
Zmena a doplnenie ¢lanku 2 ods. 4 nariadenia (ES) ¢. 1060/2009

Ziadny text w4, S cielom zabezpecit jednotné uplatiiovanie pismena
d) odseku 2 moze Komisia na ziadost ¢lenského $titu, po
konzulticii s ECB a ESMA a v sdlade s regulatnym
postupom uvedenym v ¢ldnku 38 ods. 3 a kritériami
uvedenymi v pismene d) odseku 2 tohto ¢ldnku
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Znenie, ktoré navrhla Komisia

Zmeny a doplnenia, ktoré navrhuje ECB (!)

prijat rozhodnutie o tom, Ze centrdlna banka patri do
rozsahu posobnosti uvedeného pismena a Ze jej Gverové
ratingy si z tohto dovodu vynaté z uplatiovania tohto
nariadenia a informovat o tom ESMA.

Kemisia ESMA na svojej internetovej stranke uverejni
zoznam centrdlnych bank, ktoré patria do rozsahu posob-
nosti pismena d) odseku 2 tohto ¢lanku.”

Odovodnenie

Pri posudzovani Standardov na hodnotenie kreditného rizika akceptovatelnych aktiv zohladiiuje Eurosystém hodnotenie kreditného
rizika pochddzajiice z roznych zdrojov vrdtane internyich systémov hodnotenia kreditného rizika, ktoré prevddzkujii niektoré ndrodné
centrdlne banky. Tieto systémy podliehajii dokladnému schvalovaniu a podrobnému monitorovaniu vysledkov zo strany Eurosystému.
ECB odporiica, aby Komisia s cielom vyuzit odbornost ECB v danej oblasti uskutocnila s ECB a ESMA konzultdcie vo vztahu
k tverovym ratingom vyddvanym ndrodnymi centrdlnymi bankami este pred rozhodovanim o vyfiati z pésobnosti nariadenia.

Podla cldnku 18 ods. 3 nariadenia (ES) ¢. 1060/2009 uverejiiuje ESMA na svojej internetovej strdnke zoznam ratingovych agentiir
zaregistrovanych v silade s tymto nariadenim. Navrhuje sa, aby ESMA uverejiiovala na svojej internetovej strdnke zoznam

centrdlnych bdnk vynatych z pdsobnosti nariadenia.

Zmena a doplnenie 4

Clanok 1 ods. 6 navrhovaného nariadenia
Zmena a doplnenie navrhovaného ¢linku 5a nariadenia (ES) ¢. 1060/2009

Cldnok 5a

Nadmerné spolichanie sa finan¢nych instittcii na tverové
ratingy

Uverové intitlicie, investicné spolo¢nosti, poistovne a zais-
tovne, intiticie zamestnaneckého dochodkového zabezpe-
Cenia, sprdvcovské a investicné spolo¢nosti, spravcovia
alternativnych investiénych fondov a centrélne protistrany
v zmysle nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢.
xx/201x z xx xxx 201x o OTC derivdtoch, centrdlnych
zmluvnych strandch a obchodnych registroch? si vypracuja
vlastné postdenie tdverového rizika a nespolichaji sa
vyluéne alebo mechanicky na tverové ratingy a posudzo-
vanie dverovej bonity subjektu alebo finan¢ného ndstroja.
Prislusné orgdny, ktoré zodpovedaji za dohlad nad tymito
podnikmi, dokladne skontrolujii primeranost postupov
podnikov pri posudzovani rizika.”

,Cldnok 5a

Nadmerné spolichanie sa finan¢nych institdcii na Gverové
ratingy

Uverové indtitticie, investicné spolo¢nosti, poistovne a zais-
tovne, institicie zamestnaneckého dochodkového zabezpe-
Cenia, spravcovské a investicné spolocnosti, spravcovia
alternativnych investi¢nych fondov a centrdlne protistrany
v zmysle nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢.
xx/201x z xx xxx 201x o OTC derivatoch, centrdlnych
zmluvnych strandch a obchodnych registroch’ vytvéraja
a uplatiiujii primerané interné postupy a metodiky,
ktoré im umoznia vypracovat si vypraetjt vlastné posi-
denie averového rizika v silade s osobitnymi pravidlami
platnymi v danom odvetvi, ktoré sa na nich vztahujg,
a nespoliehaji sa vyluéne alebo mechanicky na dverové
ratingy a posudzovanie tverovej bonity subjektu alebo
finan¢ného néstroja. Prislusné organy, ktoré zodpovedaji
za dohlad nad tymito podnikmi, dokladne skontroluji
primeranost postupov podnikov pri posudzovani rizika,
zohladiiujiic povahu, rozsah a zloZitost ich ¢innosti.

Ododvodnenie

Dévody navrhovanej zmeny a doplnenia si uvedené v odsekoch 1.1 a 1.2 tohto stanoviska.
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Znenie, ktoré navrhla Komisia

Zmeny a doplnenia, ktoré navrhuje ECB (')

Zmena a doplnenie 5

Clanok 1 ods. 6 navrhovaného nariadenia
Zmena a doplnenie navrhovaného ¢linku 5b nariadenia (ES) ¢. 1060/2009

,Cldnok 5b

Spoliehanie sa eur6pskych orgdnov dohladu a Eurépskeho
vyboru pre systémové rizikd na tverové ratingy

Eurépsky organ dohladu (Eurépsky orgdn pre bankov-
nictvo — EBA) zriadeny nariadenim Eurépskeho parlamentu
a Rady (EU) ¢ 10932010 (*), Eurépsky organ dohladu
(Eurépsky orgdn pre poistovnictvo a dochodkové poistenie
zamestnancov — EIOPA) zriadeny nariadenim Eurdpskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢ 1094/2010 (**) a Eurépsky
orgén pre cenné papiere a trhy (ESMA) vo svojich usmer-
neniach, odporti¢aniach a ndvrhoch technickych predpisov
neodkazujii na tverové ratingy v pripadoch, keby takéto
odkazy pripadne mohli vyvolat mechanické spolichanie sa
prislusnych orgdnov alebo tcastnikov financného trhu na
tverové ratingy. EBA, EIOPA a ESMA zodpovedajicim
sposobom najneskor do 31. decembra 2013 zreviduji
a podla potreby odstrdnia vSetky odkazy na tverové
ratingy v existujicich usmerneniach a odporicaniach.

Eurépsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) zriadeny naria-
denim Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 10922010
z 24. novembra 2010 o makroprudencidlnom dohlade
Eurépskej tnie nad finanénym systémom a o zriaden{
Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd (**) vo svojich
upozorneniach a odportcaniach neodkazuje na tdverové
ratingy v pripadoch, keby takéto odkazy pripadne mohli
vyvolat mechanické spoliehanie sa na Gverové ratingy.“

Oddvodnenie

Dovody navrhovanej zmeny a doplnenia sii uvedené v odsekoch 1.3 aZ 1.8 tohto stanoviska.

Zmena a doplnenie 6

Clanok 1 ods. 14 navrhovaného nariadenia
Zmena a doplnenie navrhovaného ¢lanku 11a nariadenia (ES) ¢. 1060/2009

,Cldnok 11a
Eurépsky ratingovy index

1. Kazdd registrovand a certifikovand ratingovd agentira
poskytne pri vyddvani tiverového ratingu alebo ratingového
vyhladu ESMA informécie o ratingu vrdtane ratingu
a vyhladu hodnoteného ndstroja, informdcif o type ratingu,
druhu ratingovej ¢innosti, ako aj ddtum a hodinu zverejne-
nia. PredloZeny rating vychddza z harmonizovanej ratin-
govej stupnice uvedenej v ¢lanku 21 ods. 4a pism. a).

2. ESMA zriadi eurdpsky ratingovy index, ktory zahrnie
vietky dverové ratingy predlozené ESMA podla odseku

,Cldnok 11a
Eurépskya ratingovyd index platforma

1. Kazdé registrovand a certifikovand ratingové agentira
poskytne pri vyddvani Gverového ratingu alebo ratingového
vyhladu ESMA informdcie o ratingu vrdtane ratingu
a vyhladu hodnoteného ndstroja, informdcif o type ratingu,
druhu ratingovej ¢innosti, ako aj ddtum a hodinu zverej-
nenia. PredloZenyratingvychadzaz harmonizovanejratin-
) ) lereiv clanke 21odsdapismah

2. ESMA zriadi eurépskyu ratingovya index platformu,
ktoryd zahrnie vietky Gverové ratingy predlozené
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1 a sthrnny ratingovy index pre kazdy hodnoteny dlhovy | ESMA podla odseku 1
ndstroj. Index a jednotlivé Gverové ratingy sa zverejiiuji na | kazdj—hednoteny—dlthovi—ndstrej. Index—a—iJednotlivé
webovej lokalite ESMA.“ tverové ratingy sa zverejiuji na webovej lokalite ESMA.“

Ododvodnenie

Ddovody navrhovanej zmeny a doplnenia sii uvedené v odsekoch 2.3 aZ 2.5 tohto stanoviska. Nadpis cldnku sa meni zodpovedajiicom
spdsobom.

Zmena a doplnenie 7

Clanok 1 ods. 18 pism. b) navrhovaného nariadenia
Zmena a doplnenie navrhovaného ¢linku 21 ods. 4a nariadenia (ES) ¢. 1060/2009

,4a.  ESMA vypracuje ndvrh regulatnych technickych | ,4a. ESMA vypracuje ndvrh regulacnych technickych
predpisov s cielom spresnit: predpisov s cielom spresnit:

a) harmonizovand $tandardnd ratingovi stupnicu, ktord | a) i i i i ey,
budt v stlade s ¢linkom 1la pouzivat registrované ; :

a certifikované ratingové agentiry a ktord bude zalozend acertiftkované ratingovéagentiryakiord budezalozend

na metrickom systéme merania Gverového rizika, pocte i é fa—ti cho-rizika,—poc
ratingovych kategérii a hrani¢nych hodnotich pre i y i i€ny &
jednotlivé ratingové kategorie; jednotivé ratingové kategorie;
[.] [
Oddvodnenie

Dévody navrhovanej zmeny a doplnenia st uvedené v odsekoch 2.3 aZ 2.5 tohto stanoviska.

Zmena a doplnenie 8

Clanok 1 ods. 18 (ba) navrhovaného nariadenia (novy)
Clanok 21 ods. 4b nariadenia (ES) ¢. 1060/2009 (novy)

Ziadny text ,4b. Do 31. decembra 2015 preskima ESMA
v spoluprici s EBA, EIOPA a ECB moZnost zavedenia
harmonizovanej ratingovej stupnice pre ratingy vydd-
vané registrovanymi a certifikovanymi ratingovymi
agentdrami a predloZi o tom spravu Komisii.“

Oddvodnenie

Dévody navrhovanej zmeny a doplnenia sii uvedené v odsekoch 2.3 az 2.5 tohto stanoviska.

Zmena a doplnenie 9

Clanok 1 ods. 24 pism. c) navrhovaného nariadenia (novy)
Clanok 39 ods. 5 nariadenia (ES) & 1060/2009 (novy)

Ziadny text ,5. Do 31. decembra 2014 ESMA, EBA a EIOPA
predloZia Komisii spravu o uplatiiovani opatreni prija-
tych s cielom obmedzit nadmerné spoliehanie sa na
externé dverové ratingy a postidia mozné alternativy
k existujicim modelom alebo ich doplnenia. K tejto
sprive prispeje ECB, a pokial ide o makropruden-
cidlne hladisko a systémové rizikd, tiez Eurdpsky
vybor pre systémové rizikd.“

Odovodnenie

Dévody navrhovanej zmeny a doplnenia si uvedené v odsekoch 2.3 aZ 2.8 tohto stanoviska.

(") Tuénym pismom sa oznacuje novy text, ktory ECB navrhuje vlozit. Preskrtnutym pismom sa oznacuje text, ktory ECB navrhuje
vypustit,

) U Vv.EUL...,s.

(%) Odsek 8 stanoviska CON/2009/38.
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PRILOHA I

RAMEC EUROSYSTEMU PRE HODNOTENIE KREDITNEHO RIZIKA

1. ECB sa sluzby poskytované ratingovymi agentirami priamo dotykaji v savislosti s Glohami a povinnostami Eurosys-

tému, najmd v suvislosti s operdciami menovej politiky. Bez toho, aby bolo dotknuté nariadenie Eurépskeho parla-
mentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 zo 16. septembra 2009 o ratingovych agentdrach (1), Eurosystém a ndrodné
centrdlne banky clenskych $titov, ktorych menou nie je euro, vymedzuji postupy, pravidld a kritérid potrebné na
zabezpecenie dodrziavania poziadavky vysokych standardov na hodnotenie kreditného rizika pre aktiva akceptovatelné
v operdcidch menovej politiky a podla potreby urcujii podmienky pouZzivania Gverovych ratingov v operédcidch
centrdlnych bank (?).

2. Rdmec Eurosystému pre hodnotenie kreditného rizika (ECAF) prihliada na hodnotenia kreditného rizika pochddzajice

z jedného zo Styroch zdrojov: externé institicie hodnotiace kreditné riziko (ECAI), interné systémy hodnotenia
kreditného rizika (ICAS) ndrodnych centrdlnych bdnk, systémy zmluvnych strdn zaloZené na internom ratingu
alebo poskytovatelia ratingovych ndstrojov tretich strdn. Tieto systémy a ndstroje musia byt v stlade so vieobecnymi
kritériami akceptovatelnosti, ktoré st doplnené viacrocnym procesom monitorovania vysledkov v stlade s pravnym
ramcom Eurosystému o ndstrojoch a postupoch menovej politiky (?). Eurosystém okrem toho berie do dvahy insti-
tuciondlne kritérid a sposob zabezpecenia tverov, ktory drzitelom néstrojov zarucuje podobni ochranu, napriklad
zdruky. Proces monitorovania vysledkov v ramci ECAF pozostiva z roc¢ného spitného porovnania zistenej miery
zlyhania siboru vietkych akceptovatelnych dlznikov, tj. statického stiboru a minimdlneho limitu kreditnej kvality
Eurosystému stanoveného referenénou hodnotou ,pravdepodobnosti zlyhania“ (*) a urcuje najvyssiu droven kreditného
rizika, ktord je Eurosystém ochotny zndsat v rdmci svojich Standardnych operdcii menovej politiky. Cielom monito-
rovania vysledkov je zabezpecit, aby boli vysledky hodnoteni kreditného rizika porovnatelné medzi jednotlivymi
systémami a zdrojmi. Eurosystém si zdroveri vytvdra o tychto hodnoteniach vlastny dsudok a vyhradzuje si prdvo
odmietnut alebo obmedzit pouzitie urcitého aktiva na zédklade kazdej informécie o jeho kreditnej kvalite, ktord
povazuje za relevantng.

3. Ako sucast opatreni na podporu poskytovania tiverov bankami a ¢innosti na pefiaznom trhu ozndmenych v decembri

2011 () naznacila Rada guvernérov, Ze tiverové pohladavky, tj. bankové tivery, by sa mali stat akceptovatelnymi vo
vacsom rozsahu. Rada guvernérov navyse uvitala zvySené pouZivanie tverovych pohladdvok ako zédbezpeky v dvero-
vych operécidch Eurosystému na zéklade harmonizovanych kritérif a ozndmila, Ze Eurosystém posiliiuje svoju schop-
nost hodnotit kreditné riziko interne. Vyzyva tiez moznych externych poskytovatelov hodnotenia kreditného rizika, t..
ratingové agenttiry, poskytovatelov ratingovych ndstrojov a komer¢né banky, ktoré pouZivajii systém zaloZeny na
internom ratingu, aby poziadali Eurosystém o schvilenie na tcely ECAF (°). ECB a najmi ndrodné centrdlne banky
Eurosystému (kedZe informécie o zmluvnych strandch Gverovych pohladévok st k dispozicii na vnitrostitnej drovni)
musia mat navySe zavedené primerané systémy interného hodnotenia kreditného rizika. Preto bude potrebné, aby
nérodné centrdlne banky Eurosystému posilnili svoju schopnost hodnotit tvery, ktoré nie si hodnotené ratingovymi
agentirami. V st¢asnosti maju systémy interného ratingu zavedené Styri ndrodné centrélne banky (). Tieto systémy
podliehaju dokladnému schvalovaniu a podrobnému monitorovaniu vysledkov zo strany Eurosystému.

4. Co sa tyka $tatnych ratingov, Eurosystém preukdzal svoju nezavislost od ratingovych agentir a vytvoril si vlastny

usudok o kreditnej kvalite Stdtnych dlhopisov na tcely ich akceptovatelnosti ako zdbezpeky v operacidch tykajicich sa
likvidity, ked sa rozhodol pozastavit uplatiovanie ratingovych poziadaviek pre clenské staty eurozc’)ny, ktoré podlie-
haja programu hospodarskeho a financného ozdravenia dohodnutému medzi Eurépskou tdniou, Medzindrodnym
menovym fondom a ECB v pripadoch Grécka (8), frska (%) a Portugalska (1) a ukongit toto pozastavenie na ziklade
usudku, Ze rozhodnutie Grécka predlozit drzitelom dlhopisov ponuku na vymenu dlhovych ndstrojov by nepriaznivo
ovplyvnilo kreditnd kvalitu jeho 3tdtnych dlhopisov ().

() U.v. EU L 302, 17.11.2009, s. 1.

(%) Pozri stanovisko CON/2009/38 z 21. aprila 2009 k ndvrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o ratingovych agentirach,
zmena a doplnenie 1.

(®) Usmernenie ECB/2011/14 z 20. septembra 2011 o ndstrojoch a postupoch menovej politiky Eurosystému (U. v. EU L 331,
14.12.2011, s. l)

Espafia, Banque de France a Oesterreichische Nationalbank (pozri oddiel 6.3.4.2 prilohy I k usmerneniu ECB/2011/14).

(®) Rozhodnutie ECB/2010/3 zo 6. mdja 2010 o docasnych opatreniach tykajticich sa akceptovatelnosti obchodovatelnych dlhovych
ndstrojov vydanych alebo garantovanych gréckou vladou (U. v. EU L 117, 11.5.2010, s. 102).

(°) Rozhodnutie ECB[2011/4 z 31. marca 2011 o docasnych opatreniach tykajticich sa akceptovatelnosti obchodovatelnych dlhovych
nastrojov vydanych alebo garantovanych frskou vlidou (U.v. EU L 94, 8.4.2011, s. 33).

(1 Rozhodnutie ECB[2011/10 zo 7. jila 2011 o docasnych opatreniach tyka]uach sa akceptovatelnosti obchodovatelnych dlhovych
nastrojov vydanych alebo garantovanych portugalskou vladou (Uv. EU L 182, 12.7.2011, s. 31).

(") Rozhodnutie ECB[2012/2 z 27. februara, ktorym sa zruduje rozhodnutie ECB/2010/3 o docasnych opatreniach tykajdcich sa
akceptovatelnosti obchodovatelnych dlhovych ndstrojov vydanych alebo garantovanych gréckou vladou (U.v. EU L 59, 1.3.2012,
s. 36).
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5. V tejto stvislosti dodrziava ECB zdsadu FSB, podla ktorej by si mali centrdlne banky vytvorit vlastny Gsudok o kreditnej
kvalite finan¢nych ndstrojov, ktoré akceptuji v operdcidch na trhu ako zdbezpeku a v rdmci priamych ndkupov,
a podla ktorej by sticastou politik centrdlnych bdnk nemali byt mechanické pristupy, ktoré by mohli viest k nahlym
a velkym zmendm akceptovatelnosti finanénych néstrojov, ktoré nie sti potrebné a k Grovni zrdzok, ktord moze
zhorsit efekt néhleho pddu (*). Ako bolo uvedené, Eurosystém je zdroven pripraveny neustdle prehodnocovat postupy,
pravidld, metddy, systémy vo vSeobecnosti a zdroje ECAF pouzivané zdrojmi interného ratingu.

(") Zasady FSB, zdsada IIL.1, operdcie centrdlnych bank.
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(Informdcie)

INFORMACIE INSTITUCI, ORGANOV, URADOV A AGENTUR EUROPSKE]

UNIE

RADA

ROZHODNTUTIE RADY
z 11. jana 2012,

ktorym sa prijima pozicia Rady k niavrhu opravného rozpo&tu Eurépskej dnie & 3 na rozpoctovy
rok 2012

(2012/C 167/04)

RADA EUROPSKE] UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie, a najma na
jej clanok 314, v spojeni so Zmluvou o zaloZeni Eurépskeho
spolocenstva pre atémovil energiu, a najma jej ¢lankom 106a,

so zretelom na nariadenie Rady (ES, Euratom) ¢ 1605/2002
z 25. jina 2002 o rozpoctovych pravidlach, ktoré sa vztahuji
na vSeobecny rozpocet Eurdpskych spolocenstiev (1), naposledy
zmenené a doplnené nariadenim Rady a Eurdpskeho parla-
mentu (EU, Euratom) ¢. 1081/2010 z 24. novembra 2010 (3),
a najmd na jeho cldnok 37,

kedZe:
— rozpocet Unie na rozpoctovy rok 2012 bol s konecnou

platnostou prijaty 1. decembra 2011 (?),

— Komisia 16. aprila 2012 predlozila navrh obsahujici navrh
opravného rozpoctu ¢ 3 k vSeobecnému rozpoltu na
rozpoctovy rok 2012,

ROZHODLA TAKTO:

Jediny clanok
Pozicia Rady k ndvrhu opravného rozpoctu Eurdpskej tnie ¢. 3
na rozpoctovy rok 2012 bola prijatd 11. jiina 2012.

Uplné znenie je k dispozicii na nahliadnutie alebo stiahnutie na
webovej stranke Rady: http:/[www.consilium.europa.eu/

V Luxemburgu 11. jana 2012

Za Radu
predsednicka
I. AUKEN

() U. v. ES L 248, 16.9.2002, s. 1, s korigendami v U. v. ES L 25,
30.1.2003, s. 43 a U. v. EU L 99, 14.4.2007, s. 18.

* U V. EU’L 311, 26.11.2010, s. 9. i i

() U. v. EU L 56, 29.2.2012, s korigendom v U. v. EU L 79,
19.3.2012.
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/
Vymenny kurz eura (')
12. jina 2012
(2012/C 167/05)
1 euro =
Mena Vymenny kurz Mena Vymenny kurz

UsD Americky doldr 1,2492 AUD  Austrédlsky doldr 1,2601
JPY Japonsky jen 99,40 CAD Kanadsky doldr 1,2852
DKK  Dinska koruna 7,4324 | HKD  Hongkongsky doldr 9,6923
GBP Brltské libra 0.80385 NZD Novozélandsk)'/ dolér 1,609 7
SEK Svédska koruna 8.8640 SGD Singapursky doldr 1,6046
CHF Svajciarsky frank 12012 | KRW Juhokrejsky won 1461,71

ZAR hoafricky 10,5284
ISK Islandskd koruna J }1 oafrickf rand 0,528

. CNY Cinsky juan 7,9594

NOK Nérska koruna 7,5465

HRK Chorviétska kuna 7,5565
BGN Bulharsky lev 1,9558 , )

o & IDR Indonézska rupia 11 770,30

CZK Ceskd koruna 25,682 MYR  Malajzijsky ringgit 3,9731
HUF Madarsky forint 296,92 PHP Filipfnske peso 53,521
LTL Litovsky litas 3,4528 RUB Rusky rubel 41,0800
LVL Lotyssky lats 0,6969 | THB  Thajsky baht 39,562
PLN Polsky zloty 4,3283 BRL Brazilsky real 2,5654
RON Rumunsky lei 4,4630 MXN  Mexické peso 17,5712
TRY Tureckd lira 2,2860 INR Indickd rupia 69,7120

(") Zdroj: referencny vymenny kurz publikovany ECB.
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DVOR AUDITOROV

Osobitnd sprava & 7/2012 ,Reforma spolo¢nej organizicie trhu s vinom: Doteraj$i pokrok*

(2012/C 167/06)

Eurépsky dvor auditorov informuje, Ze bola uverejnend osobitnd sprava ¢ 7/2012 ,Reforma spolocnej
organizdcie trhu s vinom: Doterajsi pokrok*.

Tato spravu si moZete precitat alebo stiahnut z internetovej stranky Eurdpskeho dvora auditorov:
http://eca.europa.eu

Spravu mozete ziskat zdarma v tladenej podobe po zaslani Ziadosti Dvoru auditorov na adresu:

European Court of Auditors

Unit ‘Audit: Production of Reports’
12, rue Alcide de Gasperi

1615 Luxembourg

LUXEMBOURG

Tel. +352 4398-1
e-mail: eca-info@eca.europa.cu

alebo po vyplneni elektronickej objedndvky na internetovej strainke EU Bookshop.
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KONANIA TYKAJUCE SA VYKONAVANIA POLITIKY HOSPODARSKE]
SUTAZE

EUROPSKA KOMISIA

Predbeziné ozndmenie o koncentricii
(Vec COMP/M.6595 — AXA/BNP Paribas/Immeuble Cergy-Pontoise)
Vec, ktord mdze byt posidend v zjednodusenom konani

(Text s vyznamom pre EHP)
(2012/C 167/07)

1. Komisii bolo 5. jina 2012 podla ¢lanku 4 nariadenia Rady (ES) ¢. 139/20041 (!) dorucené ozndmenie
o zamys§lanej koncentrécii, ktorou podniky AXA France Vie SA (Franctizsko) a BNP Paribas (Franctizsko)
ziskavaji v zmysle ¢lanku 3 ods. 1 pism. b) nariadenia (ES) o fizidch nepriamu spolo¢nt kontrolu nad
budovou vyuzivanou na podnikatelské tcely v aglomerdcii Cergy-Pontoise (Franctzsko) prostrednictvom
kipy akcii.

2. Predmet ¢innosti dotknutych podnikov:

— AXA France Vie SA Skupina AXA posobi v oblasti sluzieb finan¢nej ochrany,

— BNP Paribas: BNP Paribas je banka posobiaca v 80 krajindch, a to konkrétne v troch velkych oblastiach
¢innosti — retailové bankovnictvo, podnikové a investicné bankovnictvo a poskytovanie investi¢nych
rieSeni,

— Predmetnd budova je situovand v departmente Val d'Oise v obciach Eragny-sur-Oise a Saint-Ouen
I'Auméne (Franctzsko), ktoré sa nachddzaji v aglomeracii Cergy-Pontoise. V sti¢asnosti je prevadzko-
vand pod znackou Boulanger.

3. Na zaklade predbezného posiidenia a bez toho, aby bolo dotknuté kone¢né rozhodnutie v tejto veci,
sa Komisia domnieva, Ze ozndmend transakcia by mohla spadat do rozsahu posobnosti nariadenia ES
o fuzidch. V sdlade s ozndmenim Komisie tykajicim sa zjednoduseného konania pre posudzovanie urcitych
druhov koncentracii podla nariadenia ES o fuzidch (?) je potrebné uviest, Ze tato vec je mozné posudzovat
v stlade s postupom stanovenym v ozndmeni.

4. Komisia vyzyva zainteresované tretie strany, aby predlozili pripadné pripomienky k zamyslanej
koncentracii.

Pripomienky musia byt Komisii dorucené najneskor do 10 dni od ddtumu uverejnenia tohto ozndmenia.
Pripomienky je mozné zaslat faxom (+32 22964301), e-mailom na adresu: COMP-MERGER-REGISTRY@ec.
europa.eu alebo postou s uvedenim referencného ¢&isla COMP/M.6595 — AXA[BNP Paribas/Immeuble
Cergy-Pontoise na tdto adresu:

European Commission
Directorate-General for Competition
Merger Registry

J-70

1049 Bruxelles/Brussel

BELGIQUE/BELGIE

() U.v. EU L 24, 29.1.2004, s. 1 (,nariadenie ES o fizidch").

() U. v. EU C 56, 5.3.2005, s. 32 (,Ozndmenie o zjednodu$enom postupe®).
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Predplatné na rok 2012 (bez DPH, vratane postovného)

Uradny vestnik EU, séria L + C, len tladené vydanie 22 Gradnych jazykov EU 1200 EUR roéne
Uradny vestnik EU, séria L + C, tlaené vydanie + ro¢né DVD 22 Gradnych jazykov EU 1310 EUR roéne
Uradny vestnik EU, séria L, len tladené vydanie 22 uradnych jazykov EU 840 EUR rodéne
Uradny vestnik EU, séria L + C, mesagné (stihrnné) DVD 22 Gradnych jazykov EU 100 EUR roéne
Dodatok k uradnému vestniku (séria S), Verejné obstaravanie viacjazy¢né: 23 uradnych 200 EUR rocne
a vyberové konania, DVD, jedno vydanie za tyzden jazykov EU

Uradny vestnik EU, séria C — konkurzy jazyk(-y), v ktorom(-ych) sa 50 EUR rodéne

konaju konkurzy

Uradny vestnik Eurdépskej Unie, ktory vychadza vo véetkych radnych jazykoch Eurépskej Unie, si mozno predplatit
v ktoromkolvek z 22 jazykovych zneni. Zahffa sériu L (Pravne predpisy) a C (Informacie a oznamenia).

Kazdé jazykové znenie ma samostatné predplatné.

V sulade s nariadenim Rady (ES) €. 920/2005 uverejnenym v uUradnom vestniku L 156 z 18. juna 2005
a ustanovujucim, ze inStitucie Eurdpskej unie nie su viazané povinnostou vyhotovovat vSetky pravne akty
v irskom jazyku a uverejiiovat ich v tomto jazyku, sa uradné vestniky uverejnené v irskom jazyku predavaju
osobitne.

Predplatné na dodatok k uradnému vestniku (séria S — Verejné obstaravanie a vyberové konania) zahffa vSetkych
23 uradnych jazykovych zneni na jednom viacjazyénom DVD.

Predplatitelia Uradného vestnika Eurdpskej tnie mozu ziskat na zaklade Ziadosti rézne prilohy k uradnému
vestniku. O vydani tychto priloh budu informovani prostrednictvom oznamov pre Citatelov, ktoré sa vkladaju do
Uradného vestnika Eurdpskej unie.

Predaj a predplatné

Rozlitné platené publikacie, rovnako ako aj Uradny vestnik Eurdpskej unie, si mozno predplatit a ziskat
u obchodnych distributorov. Zoznam obchodnych distributorov mozno najst na tejto internetovej adrese:

http://publications.europa.eu/others/agents/index_sk.htm.

EUR-Lex (http://eur-lex.europa.eu) poskytuje priamy a bezplatny pristup k pravu Eurépskej unie. Na
stranke mozno prehliadat Uradny vestnik Eurépskej unie, ako aj zmluvy, pravne predpisy,
judikataru a navrhy pravnych aktov.

Viac sa dozviete na stranke: http://europa.eu.

Urad pre vydavanie publikécii Eurépskej nie
2985 Luxemburg
LUXEMBURSKO
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