6.8.2014 Uradny vestnik Eurépskej tinie C255/3

[I

(Pripravné akty)

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

STANOVISKO EUR()PSKE] CENTRALNE] BANKY
z 21. mdja 2014
k ndvrhu nariadenia o fondoch pefiazného trhu
(CON/2014/36)
(2014/C 255/04)

Uvod a pravny ziklad

Eurdpska centrdlna banka (ECB) prijala 13. novembra 2013 Ziadost Rady o stanovisko k ndvrhu nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady o fondoch penazného trhu (') (dalej len ,navrhované nariadenie®).

Prdvomoc ECB vydat stanovisko k navrhovanému nariadeniu je zaloZend na ¢lankoch 127 ods. 4 a 282 ods. 5 Zmluvy
o fungovani Eurdpskej tnie, kedZe navrhované nariadenie obsahuje ustanovenia, ktoré maji vplyv na sposob, akym
Eurépsky systém centrdlnych bank prispieva k plynulému uskuto¢novaniu politik, ktoré sa tykaji stability finan¢ného
systému, ako sa uvadza v clanku 127 ods. 5 zmluvy. V silade s ¢lankom 17.5 prvou vetou rokovacieho poriadku
Eurdpskej centralnej banky Rada guvernérov prijala toto stanovisko.

Vseobecné pripomienky

1. Navrhované nariadenie je sii¢astou neddvneho $irsieho medzindrodného dsilia o vytvorenie regulacného rdmca pre
subjekty tiefiového bankovnictva. Ako sa zdoraziuje v odpovedi Eurosystému na zelent knihu o tienovom ban-
kovnictve Eurépskej komisie (dalej len ,odpoved Eurosystému®), ECB sa velmi zaujima o vyvoj v oblasti tienového
bankovnictva z dovodu jeho potencidlnej dolezitosti pre finanéna stabilitu ().

2. Co sa tyka konkrétne reguldcie fondov penazného trhu (FPT), Medzindrodnd organizicia komisif pre cenné papiere
(International Organization of Securities Commissions — IOSCO) vydala v oktébri 2012 odportéania (*), ktoré nédsledne
prijala Rada pre finan¢nd stabilitu (Financial Stability Board — FSB), pricom Eurépsky vybor pre systémové rizikd
(European Systemic Risk Board — ESRB) prijal odporticania adresované Komisii v decembri 2012 (%). Vybor eurdp-
skych reguldtorov cennych papierov (Committee of European Securities Regulators — CESR), ktory bol predchodcom
Eurépskeho orgdnu pre cenné papiere a trhy (European Securities and Markets Authority — ESMA), prijal v roku 2010
usmernenia o jednotnom vymedzeni pojmu eurdpskych fondov peniazného trhu (dalej len ,usmernenia CESR) (°),
ktorymi sa ECB rozhodla riadit, a preto upravila vymedzenie pojmu FTP na Statistické ticely (°).

Konkrétne pripomienky

1. Vzdjomné dopliiovanie sa medzi navrhovanym nariadenim a pravnymi rdmcami pre podniky kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) a sprdvcov alternativnych investicnych fondov (AIF).

() COM(2013) 615 final.

(%) Pozri ,Eurosystem’s reply to the Commission’s Green Paper on shadow banking“ (Odpoved Eurosystému na zelenii knihu o tiefiovom ban-
kovnictve Eurdpskej komisie) z 5. jula 2012, ktord je k dispozicii na internetovej stranke ECB www.ecb.europa.eu.

(}) Pozri ,Policy recommendations for money market funds, Final report“ (Odporticania tykajtice sa fondov pefiazného trhu, zdverecnd sprdva),
FRO7/12 z 9. oktdbra 2012 (dalej len ,,odporucama 10SCO"), k dispozicii na internetovej strainke I0SCO www.iosco.org.

(4 Pozri odportcanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd z 20. decembra 2012 o fondoch pefiazného trhu (U. v. EU C 146,
25.5.2013, s. 1) (dalej len ,,odporacanie ESRB).

() Pozri,CESR’s Guidelines on a common definition of European money market funds“ (Usmernenia CESR k spoloénému vymedzeniu pojmu
eurdpskych fondov pefiazného trhu) z 19. mdja 2010, k dispozicii na internetovej strinke ESMA www.esma.europa.eu.

(¥) Pozri nariadenie Eurépskej centralnej banky (EU) & 10712013 z 24. septembra 2013 o bilancii sektora pefiaznych finanénych insti-
téicif (ECB/2013/33) (U.v. EU L 297, 7.11.2013, 5. 1).
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Zamerom rezimu, ktory zavddza navrhované nariadenie pre FPT, je doplnit existujiice pravidld tykajiice sa pre-
vadzky investicnych fondov ('), ako sa uz uvddza v smernici Europskeho parlamentu a Rady 2009/65[ES (°) (dalej
len ,smernica o PKIPCP®) a smernici Eur6pskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU () (dalej len ,smernica o sprav-
coch AIF¥). Pravidld, ktoré zaviedli tieto dve smernice, si pre Gcastnikov trhu zdvizné az po ich transpozicii do
vnutrodtitneho prava (*). ECB preto odportica, aby sa v navrhovanom nariadeni objasnil vztah medzi vnitrostat-
nymi predpismi, ktorymi sa transponuji smernice o PKIPCP a spravcoch AIF a priamo uplatnitelnymi ustanove-
niami navrhovaného nariadenia, a aby sa v ¢o najvicsej miere zabezpecili rovnaké podmienky v rdmci jednotlivych
jurisdikcil. Najmd by sa malo zabezpecit, aby FPT dostali povolenie, iba ak splnia cely sibor podmienok na udele-
nie povolenia bud’ podla smernice o PKIPCP, alebo smernice o spravcoch AIF (*).

2. Uvahy tykajiice sa financnej stability

2.1. Navrhované nariadenie je v stilade s medzindrodnymi normami, ktoré sa tykaja FPT (°). Ako sa uvddza v odpovedi
Eurosystému, finan¢nd kriza zdoraznila konkrétne obavy tykajice sa financnej stability a systémového rizika, ktoré
maja povod v sektore FPT a ktoré si vyzaduji dokladnii pozornost.

2.2. Podobne ako banky prijimajiice vklady vo vztahu k ich vkladatelom, aj FPT sa zavizuju voci svojim podielnikom,
Ze im na poziadanie poskytni okamzitti likviditu, ¢im sa stiera rozdiel medzi bankami a FPT. KedZe sa FPT podie-
lajti aj na transformdcidch splatnosti ('), ndhle vyplatenie podielnikov vo velkom rozsahu moéze nédsledne ntit FPT,
aby obmedzili svoje investicie do ndstrojov periazného trhu. KedZe na rozdiel od bdnk, FPT nemaju pristup
k verejnym zdchrannym sietam, akymi st financovanie centrdlnou bankou a poistenie vkladov, v najhor§om pri-
pade by podielnici FPT stratili déveru a snazili by sa o vyhodu prvého aktéra. Mohlo by to viest k hromadnému
vyberaniu podielov z FPT, pricom by sa vyZadoval predaj aktiv v drzbe so zlavou. Toto riziko je zretelné najma
v pripade FPT s konstantnou c¢istou hodnotou aktiv, pretoze z dovodu ich obchodného modelu by mohli byt
potencidlne vnimané ako neschopné vyplatit ich podiely alebo akcie v nominalnej hodnote.

2.3. Z pohladu financnej stability by hromadné vyberanie podielov investormi z FPT narusilo fungovanie penaznych
trhov, prispelo k rozsireniu a zndsobeniu finan¢nych rizik v rdmci systému a malo by vplyv najmi na tych financ-
nych sprostredkovatelov, ktori sa vyrazne spoliehaji na FPT ako na zdroj krdtkodobého financovania, tj. napr. na
banky.

2.4. Niekolko velkych eurdpskych bank okrem toho sponzoruje FPT. Tieto okolnosti predstavujii pre sponzorujice
institicie financné, ako aj reputacné rizikd, kedze by u nich mohla nastat potreba podporit, pripadne zachranit
(bail out) tieto FPT. Tito forma prepojenia FPT a ostatnych finanénych sprostredkovatelov je tiez dovodom na
reformu regula¢ného rdmca FPT.

(1) Clanok 6 navrhovaného nariadenia.

() Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jila 2009 o koordindcii zdkonov, inych pravnych predpisov a spravnych
opatren{ tykajicich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) (U. v. EU L 302, 17.11.2009,
s. 32).

() Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch alternativnych investi¢cnych fondov a o zmene
a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariaden{ (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (U.v.EUL 174,1.7.2011, s. 1).

(*) Tieto pravidld st dalej blizsie vymedzené v niekolkych nezdviznych usmerneniach prijatych orgdnom ESMA. Pozri napr. ,ESMA Gui-

delines on key concepts of the AIFMD* (Usmernenia ESMA o klticovych koncepcidch smernice o spravcoch AIF) of 24. méja 2013 (ESMA/

2013/600) and ,,CESR Guidelines concerning eligible assets for investment by UCITS* (Usmernenia CESR o aktivach, do ktoryjich moZu inve-

stovat PKIPCP) z 19. marca 2007 (CESR/07-044). Obidva dokumenty st k dispozicii na internetovej strinke ESMA

WWW.esma.europa.eu.

() Pozri zmenu 2.

(°) Navrhované nariadenie uvital aj ndvrh sprdvy z 15. novembra 2013 k ndvrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o fondoch
penazného trhu (COM(2013)0615 — C7-0263/2013 — 2013/0306(COD), ktory je k dispozicii na stranke Eurépskeho parlamentu
www.europarl.europa.eu.

() FPT plnia tlohu tykajicu sa transformdcie splatnosti tym, Ze investuji kratkodobi hotovost, ktort ziskaji od podnikatel'skych subjek-
tov napr. do komer¢nych cennych papierov (zvycajne so splatnostou jeden mesiac alebo viac) vyddvanych bankami.
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3. FPT s konstantnou cistou hodnotou aktiv

3.1. Z uvedenych dovodov existuje medzindrodny kosenzus o dolezitosti rieSenia rizik spojenych s FPT s konstantnou
¢istou hodnotou aktiv (!). FSB prevzala vysledky prace I0SCO (%) a navrhla dve alternativne mozZnosti rieSenia uve-
denych rizik. a) odstrdnenie tych charakteristik FPT, ktoré u nich zvysuji pravdepodobnost hromadného vyberu
podielov, a to tak, Ze sa od nich bude vyzadovat konverzia modelu s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv, alebo b)
umoznenie, aby FPT pouzivali model s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv, iba ak splnia poziadavky, ktoré su
funkéne rovnocenné prudencidlnej reguldcii bank.

3.2. Hoci sa vo vSeobecnosti konkrétne strategické opatrenia moézu liSit v zavislosti od Specifickych charakteristik trhov,
je dolezité dosiahnut podstatny silad na medzindrodnej drovni, aby sa predislo k rozdielnym reguldcidm v rdmci
rozhodujtcich jurisdikcii, najmd rozdielom medzi Eurdpskou dniou a Spojenymi $tatmi (kde sidli velky podiel
FPT), ktoré by mohli byt dévodom potencialnej regulacnej arbitrdze. Prislusné organy v Spojenych Stitoch stile
hodnotia alternativne pristupy, ktoré zahffiaji povinnt konverziu fondov s konstantnou distou hodnotou aktiv,
zavedenie poplatkov za likviditu a vyplatnych kvot ).

3.3. V zdujme riedit rizikd pre finan¢nd stabilitu by sa v tejto stvislosti navrhovanym nariadenim zaviedla pre FPT
s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv rezerva pre Cistd hodnotu aktiv, ¢im by sa predislo konverzii na variabilné
¢isté hodnotenie aktiv. ECB si v§ima, Ze icelom rezervy pre Cistd hodnotu aktiv vyzadovanej podla navrhovaného
nariadenia (*) je zvySenie odolnosti FPT s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv a ich schopnosti vyplatit investorov,
ktori pozaduji okamzitd vyplatu. ECB pripomina, 7ze ESRB uZ v minulosti odporical povinni konverziu FPT
s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv (°) a vylacil alternativu spocivajicu v uplatneni kapitdlovych poziadaviek, pre-
toze tie by pravdepodobne vytstili do dalsej konsoliddcie uz aj tak vyznamne koncentrovaného sektora, a tym
sposobili vyssiu koncentrdciu rizika z makroprudencidlneho hladiska (). ECB si viima, Ze Komisia od6vodiuje
moznost zaviest rezervu pre Cistd hodnotu aktiv tym, Ze je potrebné predist situdcii, v ktorej by vSeobecné kolisa-
nie Cistej hodnoty aktiv vietkych FPT s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv spdsobilo potencidlny rozvrat financo-
vania redlnej ekonomiky (a najmi subjektov, ktord st zavislé od emisie kratkodobych dlhovych néstrojov v drzbe
FPT) (). ECB povaZuje tento ndvrh za krok smerom k rieSeniu rizik sdvisiacich s FPT s konstantnou ¢istou hodno-
tou aktiv, ktory je v silade s odporticaniami IOSCO prijatymi FSB a poznamendva, Ze plan Komisie preskiimat
primeranost navrhovanych pravidiel do troch rokov po nadobudnuti i¢innosti nariadenia (}) poskytuje moznost
prehodnotit celt zéleZitost a implementaciu odportcania ESRB.

3.4. V kazdom pripade, niektoré ¢rty rezervy by si mohli vyZadovat dalsie postidenie.

a) Co sa tyka vypoctu rezervy, v navrhovanom nariadeni sa ustanovuje, aby rezerva pre FPT s konstantnou ¢istou
hodnotou aktiv predstavovala asponl 3 % z celkovej hodnoty aktiv, t. j. jednd sa o rezervu, ktord sa nezakladd na
riziku. Skutocnost, Ze toto pravidlo nezohladnuje rizikovy profil FPT, pricom sa viak ulahcuje jeho uplatnova-
nie, by mohla mat neZiadtce dosledky pre investi¢né stratégie FPT s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv. Tlak
zo strany trhu na urychlené vytvorenie alebo doplnenie rezervy by mohol motivovat FPT s konstantnou ¢istou
hodnotou aktiv s nizkym rizikovym profilom, aby si stanovili vyssie ciele v oblasti ziskovosti.

(") Pozri odporacanie 10 odporacani IOSCO a odportéanie A odportcania ESRB.

(¥ Pozri,Consultative Document Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking: An Integrated Overview of Policy Recom-

mendations® (Dokument na konzultdciu: posilnenie dohladu nad tiefiovym bankovnictvom a jeho reguldcie, integrovany prehlad odporicani)

z 18. novembra 2012, dostupny na internetovej stranke FSB www.financialstabilityboard.org.

Poziadavku rezervy pre Cistd hodnotu aktiv zaloZenej na riziku navrhla v Spojenych $tdtoch ako jednu z moznosti Rada pre dohl'ad nad

finan¢nou stabilitou (Financial Stability Oversight Council - FSOC) vo svojich ndvrhoch odport¢ani na reformu podielovych fondov periaz-

ného trhu [pozri ,Proposed Recommendations Regarding Money Market Mutual Fund Reform* (Navrhované odporiicania tykajiice sa pod-

ielovyich fondov pefiazného trhu) z 13. Novembra 2012, dostupné na internetovej stranke Ministerstva financii Spojenych Statov

www.treasury.gov]. Komisia pre cenné papiere a devizy Spojenych $tatov (United States Securities and Exchange Commission - SEC) vydala

nedévno sprévu o navrhovanych legislativnych dpravéch, ktord zahffia rozne moznosti: a) povinnii konverziu na FTP s variabilnou

¢istou hodnotou aktiv, ktord by sa netykala FPT s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv s nizkym rizikovym profilom (tzv. stitne FPT

a retailové FPT), b) zavedenie poplatkov za likviditu a vyplatnych kvt po schvileni radou fondu (pozri navrhované pravidlo/pravidla,

ktorymi sa menia pravidld tykajice sa podielovych fondov pefiazného trhu (alebo ,fondov penazného trhu®) ustanovené v zdkone

o investovani obchodnych spolo¢nosti z roku 1940, SEC, vydanie ¢. 33-9408 (5. jun 2013), federdlny register zv. 78, ¢. 118, s. 36834

(19. jun 2013), k dispozicii na internetovej strinke SEC www.sec.gov).

() Clanok 30 navrhovaného nariadenia.

(’) Pozri odporticanie A odporicania ESRB.

(®) Pozri prilohu k odporticaniu ESRB, stranu 30.

() Pozri stranu 47 Spravy o postdeni vplyvu, ktord je pripojend k ndvrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o fondoch pefiazného
trhu (dalej len ,postdenie vplyvu®) (SWD(2013) 315 final), 4.9.2013.

() Clanok 45 navrhovaného nariadenia.

-
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b) Co sa tyka obdobia, pocas ktorého sa mé rezerva pre ¢istd hodnotu aktiv doplnit na pozadovanti minimalnu
tirovefi, malo by podla moznosti zdvisief od miery zniZenia rezervy pre Cisti hodnotu aktiv, ako aj od vieobec-
nych trhovych podmienok, ktoré brania doplneniu. Vzhladom na kritke obdobie ustanovené v navrhovanom
nariadeni ('), ECB navrhuje zvazit pruznejsie sposoby udrziavania rezervy pre Cistd hodnotu aktiv vritane pred-
|Zenia obdobia na doplnenie.

4. Externd podpora

4.1. ECB vita skutocnost, Ze v navrhovanom nariadeni sa poskytovanie externej podpory pre FPT s konstantnou ¢&istou
hodnotou aktiv obmedzuje na rezervu pre €istd hodnotu aktiv (). ECB taktieZ vita skuto¢nost, Ze FPT iné ako FPT
s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv budit moct prijat externti podporu na zarudenie ich likvidity len za urcitych
vynimo¢nych okolnosti a so sthlasom organu prislusného pre dotknuty FPT, a so sihlasom prudencidlneho
orgdnu poskytovatela podpory, ak tento podlieha prudencidlnej reguldcii (°).

V tejto savislosti by sa malo zabezpecit, aby systémy riadenia rizik materskych spolo¢nosti dostdvali dostatocné
a pravidelné informdcie od spravcov FPT ich skupiny, a aby sa vSetky informdicie o prislusnych problémoch
s likviditou, ktoré by mohli vyvolat potrebu podpory, urychlene spristupnili prislusnym prudencidlnym orgdnom.

ECB je toho ndzoru, Ze takdto externd podpora by mala by len vynimoc¢nd. S cielom predist kontamina¢nému
Gcinku by sa problémy s vyplacanim podielov alebo akcii mali prednostne riesit inymi prostriedkami, napr. docas-
nym prerudenim vybavovania Ziadosti o vyplatu, ako sa uvddza v smernici o PKIPCP (*), alebo prostrednictvom tzv.
vyplatnych kvot °).

4.2. Vnitrostitne organy by okrem toho mohli rozne chdpat vynimo¢né okolnosti, za ktorych by mohol mat FPT, iny
ako FPT s konstantnou Cistou hodnotou aktiv, ndrok na prijatie externej podpory (%), najmi ak je riziko nadné-
rodné alebo velké. Prislusny orgdn FPT by mohol venovat vicsiu pozornost stabilite FPT ako stabilite sponzor-
skych bank. V zdujme zachovania stladu pri uplatiiovani tohto ustanovenia v ¢lenskych statoch by sa mohlo zva-
7if zavedenie prvku koordinicie na trovni Unie.

5.  Riadenie rizik FPT

ECB vo v3eobecnosti vita, ze cielom navrhovaného nariadenia je zaviest spolahlivé praktiky riadenia rizik FPT, ako
napr.: a) presné pravidld pre portfélio, nad rdimec minimdlnych poziadaviek podla usmerneni CESR, b) poziadavku
prijat stratégiu zaloZent na zdsade ,poznaj svojho klienta“ a c) pravidelné stresové testovanie. Zatial ¢o pravidla
pre portfélio obmedzia tak potencidlne rizika likvidity, ako aj potencidlne rizikd koncentracie vyplyvajice z Casti
aktiv FPT, zavedenie pristupu naleZitej starostlivosti (due diligence) zlep$i schopnost spravcu FPT rozpoznat poten-
cidlne rizikd, vrdtanie rizika ,hromadného vyberania podielov*, ktoré st spojené s astou pasiv FPT. Spravne pripra-
vené stresové scendre by okrem toho mohli byt délezitym néstrojom na vyhodnotenie vplyvu $pecifickych krizo-
vych udalosti, zatial ¢o vysledky stresového testovania by mohli poskytniit hodnotné rady spravcom, ako ochrénit
FPT pred takymito nepriaznivymi udalostami.

6.  Uloha FPT pri sprostredkovani

6.1. ECB si v§ima vynimky z kritérii oprdvnenosti, ktoré platia pre ndstroje vysokej kreditnej kvality, ktoré emitoval
alebo sa za ne zarucil Gstredny organ alebo centrdlna banka ¢lenského statu, ECB, Unia, Eurépsky mechanizmus
pre stabilitu alebo Eurdpska investi¢nd banka (°). Tieto vynimky s tiez v stlade s podobnymi vynimkami pre sub-
jekty $tatnej spravy, ktoré podporuji neddvne navrhy FSB o minimalnych normdch pre zrdzky, ktoré sa maju
uplatiiovat na transakcie na financovanie cennych papierov (). ECB si vima, Ze tieto vynimky budi musiet byt
konzistentne transponované do internych postupov spravcov na hodnotenie kreditného rizika (%).

1) Clanok 33 ods. 2 navrhovaného nariadenia.

()

() Clénok 29 ods. 2 pism. g) navrhovaného nariadenia.

() Clanok 36 navrhovaného nariadenia.

(*) Pozri ¢ldnok 84 smernice 2009/65/ES.

() Napriklad obmedzenie ¢iastok, ktoré sa majii vyplacat, na urciti pomerni ¢ast ku kazdému driu vypldcania. Pozri odporicanie 9 odpo-
racani I0SCO.

() Clénok 9 ods. 3 a €ldnok 13 ods. 5 pism. a) navrhovaného nariadenia.

() Rada pre finan¢ni stabilitu, ,Policy Framework for Addressing Shadow Banking Risks in Securities Lending and Repos“ (Rdmec stratégie
na riesenie rizik sivisiacich s tiefiovym bankovnictvom v oblasti poZiciavania cennych papierov a repoobchodov), k dispozicii na internetovej stranke
FBS www.financialstabiltyboard.org.

() Clanok 16 navrhovaného nariadenia.
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6.2. Hoci ECB vita navrhované nariadenie z pohladu financ¢nej stability, ECB v kazdom pripade poukazuje na potrebu
starostlivo posidit spolocny Vplyv navrhovanych opatrenf na postavenie FPT ako sprostredkovatelov vo finan¢nom
systéme Unie. Konkrétne mozno rtat aj s tym, Ze sa sprostredkovatelska kapacita FPT potencidlne zmensi, kedze
od FPT sa bude vyzadovat, aby mali v drzbe vyznamnd cast svojich aktiv (30 %) splatnych do jedného tyzdna
a jedného mesiaca ('), pricom v stiCasnosti neexistuji Ziadne takéto obmedzenia. Navyse, neddvno zavedend poZzia-
davka na krytie likvidity (3), ktord zvyhodnuje financovanie od podnikatel'skych subjektov v porovnani s financova-
nim ziskanym od spravcovskych spolo¢nosti, by mohla viac motivovat banky, aby ziskavali financovanie priamo
od podnikatel'skych subjektov. Budtce pravidld tykajtice sa ¢istého stabilného financovania by mohli tiezZ ovplyvnit
spojenie medzi bankami a FPT. V tejto stvislosti ECB navrhuje dalej posidit vplyv navrhovaného nariadenia na
sposob vykonu sprostredkovania bankami a na problémy, ktoré by mohli nastat pocas prechodu z jedného rezimu
sprostredkovania na druhy. Najmd je potrebné posudit, ¢i je presunutie finanénych prostriedkov z FPT do banko-
vého systému podstatné a & by to v skuto¢nosti malo vplyv na kritkodobé penazné trhy (%).

6.3. FPT majt okrem toho dolezitti tlohu ako jedni z hlavnych investorov na trhu s kritkodobymi sekuritizovanymi
aktivami, ako st napriklad komer¢né cenné papiere kryté aktivami. Trh s komerénymi cennymi papiermi krytymi
aktivami je dolezity pre sprostredkovanie kritkodobého tveru pre redlnu ekonomiku, napr. Gveru na obchodova-
nie. V navrhovanom nariaden{ sa ustanovuji poZziadavky na sekuritizované aktiva, do ktorych si FPT opravnené
investovat, vritane poziadaviek na stbor podkladovych aktiv, pokial ide druh, kreditné riziko a riziko likvidity
a obmedzenie splatnosti (*). Hoci ECB uzndva, Ze tieto poziadavky zvysia transparentnost’ investi¢nych portfolii FPT
a zlepsia riadenie kreditného rizika a rizika likvidity, navrhuje vyhodnotxt prinos zamyslanych obmedzeni investo-
vania do komercnych cennych papierov krytych aktivami v porovnani s ich vplyvom na fungovanie s hibku sekuri-
tiza¢nych trhov.

6.4. Komisia uz postrehla, ze ndklady spojené s implementiciou reformy by mohli viest k odchodu niekolkych existu-
jucich fondov z trhu (°), ¢o by mohlo ndsledne viest ku koncentrécii na uz aj tak koncentrovanom trhu (°). Ak by
nastala tato situdcia, zostdvajice FPT by sa mohli staf viac systémovo dolezitymi, najma vo vztahu k transmisnému
mechanizmu menovej politiky, a to z dévodu tcasti FPT na kritkodobom financovani bank. Tieto aspekty si tak-
tieZ vyzaduja dal$iu dvahu.

7. Systémy internych ratingov

Navrhované nariadenie vyzaduje od spravcov FPT, aby udrZziavali systém interného ratingu () a zakazuje FPT a ich
spravcom, aby vyzadovali od ratingovej agentdry rating FPT (¥). ECB podporuje ciel, ktorym je obmedzenie nad-
merného spoliehania sa na externé ratingy (). ECB zdroven poznamendva, Ze pouzitie modelov internych ratingov
by mohlo viest k hodnoteniu kreditného rizika, ktoré by bolo podobné hodnoteniu ratingovych agentdr, ¢o zna-
mend, Ze pocet emitentov s vysokym ratingom by zostal obmedzeny. Riziko niteného predaja aktiv v Case hospo-
dérskeho poklesu preto nie je nevyhnutne zmiernené. Vo vSeobecnosti sa mali rieit aj etické otdzky s ciefom
zabezpeit, aby neboli vysledky internych ratingov ovplyvnené osobnymi zdujmami.

8. Poziadavky na vykazovanie zo strany FPT

8.1. Ked navrhované nariadenie nadobudne tcinnost, jedine podniky kolektivneho investovania, ktoré majt povolenie
v silade s reZimom ustanovenym v navrhovanom nariadeni, sa budd moct v Unii zalozif, pontkat na trhu
a spravovat ako FPT ('%). Sticasnd definicia FPT na tcely zberu Statistiky pefiaznych finanénych institdcii zo strany
ECB je v stilade s usmerneniami CESR, ¢im sa zabezpecuje konzistentny pristup k FPT na dcely Statistiky
a dohladu. Po nadobudnut{ t¢innosti navrhovaného nariadenia (') a pred vykonanim dalsich zmien v Statistickom
rdimci ECB moZe preto potencidlne nastat obdobie, pocas ktorého sa budd uplatiiovat rozne definicie na tcely

() Clénky 21 a 22 ods. 1 navrhovaného nariadenia.

(%) Pozri dokument Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad ,Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools*
(Bazilej III: poZiadavka na krytie likvidity a ndstroje na monitorovanie rizika likvidity) z janudra 2013 (a zmenené v janudri 2014), k dispozicii
na internetovej strinke Banky pre medzindrodné zic¢tovanie www.bis.org.

(*) FPT maju v stcasnosti v drzbe 38 % kratkodobych dlhovych ndstrojov emitovanych bankovym sektorom. Pozri postidenie vplyvu,
s. 4.

(9 Clénok 10 navrhovaného nariadenia.

() Pozri postidenie vplyvu, s. 45.

%) Pozri postidenie vplyvu, s. 44. Komisia najmi poznamenava, Ze na trhu Unie s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv v sicasnosti existuje
23 poskytovatelov FPT s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv, desat najvacsich fondov zdiela 85 % trhu a pit najvacsich fondov zdiela
65 % trhu.

Pozri ¢lanok 16 ods. 2 navrhovaného nariadenia.
Clanok 23 navrhovaného nariadenia.

’)
)
°) Pozri stanovisko CON/2012/24. V3etky stanoviskd ECB sa uverejiiujii na internetovej strinke ECB www.ecb.europa.eu.
)
)

8

(" (:flénok 3 ods. 1 navrhovaného nariadenia.
(") Cldnok 46 navrhovaného nariadenia.
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statistiky a dohladu. V tejto stvislosti obsahuje nariadenie (EU) ¢. 1071/2013 (ECB/2013/33) kritérid pre identifika-
ciu FPT, ktoré sti povinné na Statistické acely bez ohladu na to, ¢ sa uplatiuji na Gcely dohladu na vnutrotdtnej
arovni.

8.2. V navrhovanom nariadeni sa od spravcov FPT vyZaduje, aby prislusnym orgdnom vykazovali informécie na $tvrt-
ro¢nom zaklade. Tieto informécie by sa nédsledne spristupnili ESMA na cely vytvorenia centrdlnej databdzy vset-
kych FPT, ktoré st zaloZené, spravované a ponitkané na trhu v Unii. ECB ma pristup do tejto databizy len na
Statistické tcely (). Hoci ECB podporuje tento vyslovny odkaz, mohol by byt nevyhnutny $ir$i pristup k ostatnym
tdajom FPT s cielom zabezpecit prispevok Eurdpskeho systému centrdlnych bank k i) plynulému uskutoénovaniu
politik tykajacich sa stability finanéného systému a ii) analytickej a 3tatistickej podpore ESRB zo strany ECB (3).

9. Dalsie ustanovenia

Okrem uvedenych konkrétnych pripomienok, ECB navrhuje niekolko technickych zmien navrhovaného nariadenia.
Tykaju sa najmd zabezpecenia vhodného zapojenia ESMA do vietkych prislusnych oblasti (), ale tiez zabezpecenia
stladu vymedzeni pojmov v legislative v oblasti finan¢nych sluzieb v Unii () pravnej istoty (°).

V pripadoch, ked ECB odpori¢a zmenu navrhovaného nariadenia, st v prilohe uvedené pozmerfiujice ndvrhy spolu
s vysvetlenim.

Vo Frankfurte nad Mohanom 21. mdja 2014

Prezident ECB
Mario DRAGHI

() Clénok 38 ods. 4 navrhovaného nariadenia.
(%) Pozri zmenu 8.

(}) Pozri zmeny 6 a 7.

(%) Pozri zmenu 3.

O) P

°) Pozri zmeny 4, 5a 9.
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PRILOHA

Pozmeiujiice navrhy

Znenie, ktoré navrhla Komisia

Zmeny, ktoré navrhuje ECB (')

Zmena 1

Bod oddvodnenia 9

#(9)

Usmernenia pre FPT, ktoré prijal Vybor eurdpskych regu-
la¢nych orgdnov cennych papierov (CESR) na vytvorenie
minimélnych rovnakych podmienok pre FPT v Unii,
uplatiovalo rok po nadobudnuti ich G¢innosti iba 12
¢lenskych Sttov, ¢im sa preukazuje pretrvdvanie roznoro-
dych vnitrostitnych predpisov Rozdielnymi vnutrostat-
nymi pristupmi sa neriesi zranitelnost pefiaznych trhov
Unie, ¢o sa pre]avﬂo pocas financnej krizy, a zmieriio-
vanie rizik ndkazy, ¢im sa ohrozuje fungovame a stabilita
vnatorného trhu. Tieto spolo¢né pravidld o FPT by preto
mali poskytovat vysokd drovenn ochrany investorov
a malo by sa pomocou nich predchddzat pripadnym
rizikim ndkazy vyplyvajicim z moznych hromadnych
vyberov vkladov investormi vo FPT, pripadne by sa tieto
rizikd mali zmiertiovat.”

Usmernenia pre FPT, ktoré prijal Vybor eurépskych regu-
laénych orgdnov cennych papierov (CESR) na vytvorenie
minimdlnych rovnakych podmienok pre FPT v Unii,
uplatiiovalo rozdielnym spdsobom rok po nadobudnuti
ich Gcinnosti, tj. do 1. jala 2012 iba—12 20 clenskych
Stdtov, ¢im sa preukazuje pretrvdvanie réznorod}’lch
vndtro$tdtnych predpisov. Rozdielnymi vnitrostdtnymi
pristupmi sa neriesi zranitelnost pefiaznych trhov Unie,
¢o sa prejavilo pocas finan¢nej krizy, a zmierfiovanie rizik
nakazy, ¢im sa ohrozuje fungovanie a stabilita vnitor-
ného trhu. Tieto spolo¢né pravidld o FPT by preto mali
poskytovat vysoki tirovent ochrany investorov a malo by
sa pomocou nich predchddzat pripadnym rizikim ndkazy
vyplyvajicim z moznych hromadnych vyberov vkladov
investormi vo FPT, pripadne by sa tieto rizikd mali
zmiernovat.”

Odovodnenie

Cielom tejto zmeny je lepSie zohladnit vysledok podrobného preskiimania (%), ktoré uskutocnila ESMA ku koncu roka 2012 s cielom zhod-
notit, ako prislusné vniitrostdtne orgdny uplatnili usmernenia CESR o spolocnom vymedzeni pojmu eurdpske fondy pefiainého trhu.

Zmena 2

Clanok 1 ods. 1

o1

[.]

Toto nariadenie sa vztahuje na podniky kolektivneho inve-
stovania, ktoré vyZadujii povolenie ako PKIPCP podla smer-
nice 2009/65/ES alebo ktoré st AIF podla smernice
2011/61/EU, ktoré investuji do kritkodobych aktiv
a ktorych osobitnym alebo kumulativnym cielom je
pontikat vynosy v silade so sadzbami penazného trhu
alebo zachovat hodnotu investicie.

»1.

[.]

Toto nariadenie sa vztahuje na podniky kolektivneho inve-
stovania, ktoré vyZaduji povolenie ako PKIPCP podl’a smer-
nice 2009/65/ES alebo ktoré st AIF riadenymi sprdvcom
AIF s povolenim podla smernice 2011/61/EU, ktoré inve-
stuji do krdtkodobych aktiv a ktorych osobitnym alebo
kumulativnym cielom je pontikat vynosy v stlade so sadz-
bami penazného trhu alebo zachovat hodnotu investicie.”
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Znenie, ktoré navrhla Komisia

Zmeny, ktoré navrhuje ECB ())

Odovodnenie

Podla vymedzenia pojmu v cldnku 4 ods. 1 pism. a) smernice 2011/61/EU ,AIF* sii vietky podniky kolektivneho investovania, ktoré

ne\yzadu}u povolenie podla cldnku 5 smernice 2009/65/ES (°)

Toto vymedzenie pojmu zahfiia aj AIF riadené spravcami AIF, na ktorych

sa smernica 2011/61/EU vobec nevztahuje a moéZu sa napnklad riadit pravidlami nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)

& 345/2013 ()
spmvcam1 ktori nemajti povolenie podla smernice 2011/61/EU.

. Znenie cldnku 1 ods. 1 by sa malo zmenit s cielom ozrejmit, Ze navrhované nariadenie sa nevztahuje na AIF riadené

Zmena 3

Clanok 2 ods. 22

,(22) ,predaj nakratko’ je nekryty predaj ndstrojov penazného
trhu.”

»(22) ,predaj nakritko’ je

N o~z

nekeyty—predaj—ndstrojov—penazncho
trhu kazdy predaj ndstroja zo strany FPT, ktory nie je
vo vlastnictve FIP v <&ase uzatvdrania dohody
o predaji vritane takého predaja, ked si predivajiici
v Case uzatvirania dohody o predaji vypozical
ndstroj pefiazného trhu alebo uzatvoril dohodu
o jeho vypoZzifani, aby ich mohol dodaf pri vyrov-

{ «

nani.

Odovodnenie

V' zdujme konzistentnosti sa uprednostiiuje zosiladenie vymedzem pojmov v navrhovanom nariadeni s vymedzemaml pojmov, ktoré sa uzZ

ustanovili v legislative Unie, najmd v cldnku 2 ods. 1 pism. b) nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢

263/2012 ()

Zmena 4

Clanok 9

,Clanok 9
Oprdvnené ndstroje pefiazného trhu

1. FPT mozZe investovat ndstroj pefazného trhu za predpo-
kladu, Ze spliia vetky tieto poziadavky:

[.]

2. Standardné FPT mozu investovat aj do ndstroja pefiazného
trthu, v pripade ktorého sa vykondva pravidelnd dprava
vynosov v silade s podmienkami penazného trhu kazdych
397 dni alebo castejsie a ktorého zostatkovd splatnost
zdroven nepresahuje dva roky.

,Clanok 9

Oprdvnené ndstroje pefiazného trhu

1. Kritkodoby FPT moZe investovat nastroj penazného trhu

za predpokladu, Ze splfia vetky tieto poziadavky:

%a’:rexfeﬂ—nepfesahu}e—d%—ﬁeky— Standardny FPT méZe inve-

stovat do nistroja peniazného trhu za predpokladu, Ze
splitia vietky tieto poziadavky:

(a) patri do jednej z kategorii ndstrojov pefiazného trhu
uvedenych v &dnku 50 ods. 1 pism. a), b), c) alebo
h) smernice 2009/65/ES.
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Znenie, ktoré navrhla Komisia

Zmeny, ktoré navrhuje ECB ())

3. Odsek 1 pism. ¢) sa nevztahuje na néstroje pefiazného trhu,

ktoré emitoval alebo sa za ne zarudil tstredny orgdn alebo
centrdlna banka clenského Stdtu, Eurépska centrdlna banka,
Unia, Eurépsky mechanizmus pre stabilitu alebo Eurépska
investi¢nd banka.”

(b) podlicha pravidelnej dprave vynosov v siilade
s podmienkami pefiazného trhu kazdych 397 dni
alebo castejsie a jeho zostatkovd splatnost ziroveii
nepresahuje dva roky.

(c) emitent ndstroja pefiazného trhu ziskal jeden
z dvoch najvyssich internych ratingovych stupfiov
podla pravidiel stanovenych v &linkoch 16 az 19

tohto nariadenia.

(d) v pripade jeho expozicie vyplyvajicej zo sekuriti-
zécie sa nafi vztahuji dodatocné poziadavky stano-
vené v ¢lanku 10.

. Odseky 1 pism. ¢) a 2 pism. c) sa nevztahujed na ndstroje

penazného trhu, ktoré emitoval alebo sa za ne zarucil
Gstredny orgdn alebo centrdlna banka c¢lenského 3titu,
Eurépska centrdlna banka, Unia, Eurépsky mechanizmus pre
stabilitu/ FEurépsky ndstroj financnej stability alebo

Eurépska investi¢nd banka.”

Odoévodnenie

Ucelom ¢ldnku 9 je pravdepodobne dalsie urcenie rozdielu medzi Standardnymi FPT* a krdtkodobymi FTP*, ktoré si vymedzené
v ldnku 2 ods. 13 a 14 prostrednictvom odkazov na cldnok 9 ods. 1 a 2. Preto by mal cldanok 9 ods. 1 zahifiat krdtkodobé FTP
ktoré musia investovat do ndstrojov pefiazného trhu so zostatkovou splatnostou do 397 dni, pricom ,Standardné FTP* musia investovat do
ndstrojov pefiazného trhu so zostatkovou splatnostou do dvoch rokov. V zdujme zabezpeCenia, aby aj ,Standardné FTP“ spliali podmienky
uvedené v cldnku 1 pism. a), ¢) a d), odsek 2 sa musi rozsirif.

Okrem toho sa ECB domnieva, Ze vynimka stanovend v odseku 3 sa uplatiiuje aj na ndstroje pefiazného trhu, ktoré vyddva alebo za ktoré
ruci Eurdpsky ndstroj financnej stability (European Financial Stability Facility - EFSF). Vo vseobecnosti mozno vetky odkazy na Eurdpsky
techanizmus pre stabilitu uvedené v navrhovanom nariadeni zdroveri implicitne povaZovat za odkazy na EFSF.

Zmena 5

Clanok 13 ods. 3

,3. FPT v rdmci zmluvy o obrdtenych repo transakc1ach nesmie
prijimat sekuritizdcie el

,3. FPT v rdmci zmluvy o obrdtenych repo transakcidch nesmie
prijimat sekuritizicie v zmysle vymedzenia v ¢lanku 10.

Aktiva, ktoré prijal FPT v rdmci zmluvy o obrdtenych repo
transakcidch, sa nesmt predat, znovu investovat, prislabit
ani inak previest.”

Aktiva, ktoré prijal FPT v rdmci zmluvy o obrdtenych repo
transakcidch, sa nesmt predat, znovu investovat, prisltbit
ani inak previest.
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Znenie, ktoré navrhla Komisia

Zmeny, ktoré navrhuje ECB ())

Odovodnenie

ECB sa domnieva, Ze zdmerom tohto ustanovenia je vo vSeobecnosti vylicit sekuritizdcie zo zoznamu aktiv, ktoré moZu prijimat FTP
v obrdtenych repo transakcidch. Prislusny text by sa mal upravit, aby sa predislo nejednoznacnosti.

Zmena 6

Clanok 29 ods. 2

,2. FPT s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv musi splnat

vietky tieto dodatocné poziadavky:

[.]

b) prislusny orgdn pre FPT s konstantnou distou hodnotou

aktiv je spokojny s podrobnym planom FPT s konstantnou
Cistou hodnotou aktiv, v ktorom sa spresiujii sposoby
pouzivania rezervy v stlade s clankom 31;

,2. FPT s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv musi splnat

vetky tieto dodatocné poziadavky:

[...]

(b) prislusny orgdn pre FPT s konstantnou ¢istou hodnotou

aktiv je po konzulticii s ESMA spokojny s podrobnym
plinom FPT s konstantnou ¢istou hodnotou aktiv,
v ktorom sa spresiiujii sposoby pouZzivania rezervy v stilade
s ¢lankom 31;“

Odovodnenie

Stcasné znenie tohto ustanovenia ddva prislusnym vnitrostdtnym orgdnom znacnii volnii tivahu, coho nezamyilanym dosledkom by mohlo

byt podnecovanie orgdnu dohladu k zhovievavosti. V zdujme zabezpecenia rovnakych podmienok v rdmci Unie by mala byt ESMA zapo-
jend do procesu.

Zmena 7

Clanok 38 ods. 3

. ESMA vypracuje ndvrh vykondvacich technickych predpisov

s cielom vypracovat vzor sprdvy, ktord obsahuje vsetky
informdcie uvedené v odseku 2.

Komisii sa udeluje pravomoc prijimat vykondvacie tech-
nické predpisy uvedené v prvom pododseku v stlade
s ¢lankom 15 nariadenia (EU) ¢. 1095/2010.

»3. ESMA vypracuje ndvrh vykondvacich technickych predpisov

s cielom uréit jednotné forméty periodicitu a ditumy
vykazovama pojmy a rieSenia v oblasti IT, ktoré sa
maji uplatnovat v Unii v suv1slost1 s vykazovanim

informacief
uvedenéych v odseku 2.

ESMA predlozi tieto vykondvacie technické predpisy
Komisii do 1. janudra 2015.

Komisii sa udeluje prdvomoc prijimat vykondvacie tech-
nické predpisy uvedené v prvom pododseku v sulade
s ¢lankom 15 nariadenia (EU) ¢. 1095/2010%,
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Znenie, ktoré navrhla Komisia

Zmeny, ktoré navrhuje ECB ())

Odovodnenie

Zdmerom navrhovanych zmien a doplneni je formdlne zosiladit a upresnit rozsah mandatu ESMA, vychddzajiic z podobnych manddtov
EBA ustanovenych v nariadeni Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) & 575/2013 (). V cldnku 38 ods. 3 by sa mal uviest predbezny
termin, do ktorého by mala ESMA poskytniit ndvrhy techmckych predpisov Komisii. Tento ddtum by sa mal podla moznosti zosiladit
s ddtumom nadobudnutia tcinnosti navrhovaného nariadenia v zdujme zabezpecif, aby mala ESMA mozZnost urychlene vytvorit centrdlnu
databdzu Standardizovanych a porovnatelnych informdcii pre vsetky FPT v Unii.

Zmena 8

Clanok 38 ods. 4

4. Prislusné orgdny postupuji ESMA vsetky informécie poskyt- A

nuté podla tohto ¢ldnku a akékolvek iné ozndmenie alebo
informdcie, ktoré si navzdjom vymenili s FPT alebo jeho
spravcom na zdklade tohto nariadenia. Takéto informadcie sa
postupuji ESMA najneskor 30 dni po skonceni Stvrtroka,
za ktory sa predkladaja spravy.

ESMA zhromazduje informdcie na vytvorenie centrilnej
databdzy Vsetkych FPT usadenych, spravovanych alebo
uvadzanych na trth v Unii. Eurdpska centrdlna banka ma
préavo pristupu k tejto databaze len na Statistické ucely.”

Prislusné organy postupuji ESMA vsetky informadcie poskyt-
nuté podla tohto ¢lanku a akékolvek iné ozndmenie alebo
informdcie, ktoré si navzdjom vymenili s FPT alebo jeho
spravcom na zdklade tohto nariadenia. Takéto informdcie sa
postupuji ESMA najneskér 30 dni po skonceni 3evrt-
rokavykazovacieho obdobia, za ktory sa predkladaja

spravy.

ESMA zhromazduje informdcie na vytvorenie centrilnej
databdzy vsetkych FPT usadenych, spravovanych alebo
uvddzanych na trh v Unii. Europska centrdlna banka
a Eurépsky vybor pre systémové rizikd maaju pravo

pristupu k tejto databdze lenna-Statistieké-téely.

Odovodnenie

ECB, spolu s ostatnymi centmlnyml bankami Eurosystému a Europskeho systému centrdlnych bdnk, ako aj s ESRB, systematicky sleduje
a hodnoti cyklicky a stmktumlny wvoj vo financnom sektore eurozény a Unie ako celku. Sirsi pristup k databdze by preto zlepsil analy-
tickii pracu ECB zameranii na odhalenie vietkych slabych strdnok, ktoré majii povod v sektore fondov pefiazného trhu.

Zmena 9
Clanok 46
,Clanok 46 ,Clanok 46
Nadobudnutie ticinnosti Nadobudnutie icinnosti a ddtum uplatriovania
Toto nariadenie nadobtida Gcinnost dvad51atym dnom po jeho 1. Toto nariadenie nadobiida Géinnost dvad51atym dnom po

uverejneni v Uradnom vestniku Eurdpskej iinie.

Toto nariadenie je zdvazné v celom rozsahu a priamo uplatni- 2.
telné vo vsetkych clenskych statoch.”

jeho uverejneni v Uradnom vestniku Eurdpskej inie.
Toto rozhodnutie sa uplatiiuje od 1. janudra 2015.

Toto nariadenie je zdvizné v celom rozsahu a priamo uplat-
nitelné vo vSetkych ¢lenskych $titoch.
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Znenie, ktoré navrhla Komisia Zmeny, ktoré navrhuje ECB (')

Odovodnenie

Chyba ddtum, od ktorého sa nariadenie uplatiiuje. Na zjednoduSenie implementdcie by sa mal zosiladit s kalenddrnym rokom.

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

(») Pozri dokument ESMA ,Peer Review, Money Market Funds Guidelines* (Podrobné preskiimanie, usmernenia o fondoch pefiazného trhu), k dispozicii na inter-
netovej stranke ESMA www.esma.europa.eu.

(}) Tento pojem je blizsie vymedzeny v ESMA Guidelines on key concepts of the AIFMD (Usmernenia ESMA ku klticovym koncepcidm smernice o spravcoch
AIF).

(4 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 3452013 zo 17. apila 2013 o eurépskych fondoch rizikového kapitdlu (U. v. EU L 115, 25.4.2013,
s. 1).

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 236/2012 zo 14. marca 2012 o predaji na krdtko a urcitych aspektoch swapov na tiverové zlyhanie
(Uv.EUL 86, 24.3.2012, 5. 1). }

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 z 26. jina 2013 o prudencidlnych poziadavkach na tiverové institiicie a investicné spoloc-
nosti a o zmene nariadenia (EU) ¢. 648/2012 (U.v. EUL 176, 27.6.2013, s. 1).
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