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Predslov predsedu

V Case, ked budete ¢itat’ tuto vyroénu spravu, bude Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA)
oslavovat' piate vyroCie svojho zaloZenia. Ked sa spatne pozrieme na predchadzajucich pat rokov a
najma na rok 2015, organ ESMA spravil vyznamné kroky pri plneni svojej ulohy, ktorou je zvySovanie
ochrany investorov a podpora stabilnych a usporiadanych finanénych trhov réznymi prostriedkami,
konkrétne posudzovanim rizika pre investorov, trhy a finan¢nu stabilitu, vytvaranie jednotného suboru
pravidiel, podpora konvergencie dohladu a dohlad nad ratingovymi agentdrami a archivmi obchodnych
tdajov. Organ je teraz vo vSeobecnosti uznavany ako regulator trhov v EU a pokraduje v budovani a
posilfiovani tejto pozicie prostrednictvom svojich réznych pracovnych tokov.

Prvé roky jeho existencie sa zameriavali na zavadzanie regulacnych zmien a zmien v oblasti dohladu
s cielom zabezpedit vacsiu pruznost finanéného systému. Hlavné oblasti, v ktorych orgdn ESMA
pokrocil, su v su€asnosti dobre zavedeny a zac¢leneny dohlad nad ratingovymi agenturami, jeho
dalekosiahla praca na jednotnom subore pravidiel a rozSirovanie konvergencie dohfadu v &lenskych
Statoch. Pri pohlade na nové a aktualizované predpisy, ktoré uz su alebo ¢oskoro budu zavedené do
praxe, skuto¢ne citime, Ze vznika koherentnejsi jednotny eurdpsky trh s cennymi papiermi — trh, ktory
bude transparentnejsi, integrovany a na ktorom budu investori moct bezpe€ne investovat, o zas
prispeje k hospodarskemu rastu.

Jednotny subor pravidiel, ktory organ ESMA vytvoril pre trhy s cennymi papiermi, sa vztahuje na celé
spektrum oblasti vratane spravy aktiv, investiénych firiem, derivatov, miest obchodovania, ratingovych
agentdr a pripravnych prac na ucely transparentnosti produktu (PRIIPS). Hlasenim derivatov a
dohfadom organu ESMA nad archivmi obchodnych udajov (TR) sa zvysila transparentnost trhu s
derivatmi v EU, 8o bude prinosom pre investorov v celej Unii. Organ ESMA tieZ vyrazne posilnil svoje
schopnosti v oblasti identifikacie rizik v zaujme ochrany investorov a finanénej stability. Na§ dohlad nad
ratingovymi agentdrami sa dalej rozvijal a po prvykrat sme udelili pokutu subjektu, na ktory dohliadame.
Vsetky tieto €innosti su suastou toho, pre€o orgdn ESMA existuje.

Pri vSetkych naSich €innostiach uzko spolupracujeme s Eurépskym parlamentom, Eurépskou komisiou
a Radou Eurépskej Unie, aby sme dosiahli svoje ciele v oblasti zvySenia ochrany investorov a
zabezpecenia stability a riadneho fungovania finanénych trhov. Predovsetkym v pripade nasho suboru
pravidiel sme zabezpedili pravidelny dialég s Parlamentom a Radou, aby sa zaistila konzistencia medzi
nasimi navrhovanymi normami a legislativou, ktorl schvaélia ostatni zakonodarcovia. V spoloénom
vybore uzko spolupracujeme aj s nadimi partnerskymi orgdnmi EBA a EIOPA. Ked organ ESMA
predsedal spolo¢nému vyboru, zameriaval sa predovSetkym na ochranu spotrebitela a hodnotenie rizik
naprie€ sektormi.

Smernica MiFID Il je zdaleka najvyznamnejSi predpis, aky orgdn ESMA kedy prijal. Zarovern
predstavuje najvacsSiu zmenu v eurdpskom obchodovani s cennymi papiermi za celé desatroCie a
zmeni spbsob fungovania sekundarnych eurépskych trhov tym, Ze zvysi ich vykonnost, bezpec¢nost a
transparentnost na ucely investovania. Smernica MiFID Il tiez zvySi ochranu investorov, napriklad
skvalitnenim riadenia v oblasti vyvoja finanénych produktov a zvySenia transparentnosti ich predaja a
vhodnosti pre kone&nych pouzivatefov. DdleZitost smernice MIFID Il by sa nemala podcefiovat.
Pravidla, ktoré organ ESMA v roku 2015 predloZil v suvislosti so smernicou MIFID II, budd mat po
zavedeni za nasledok, Ze va¢sina nemajetkovych produktov sa dostane do rozsiahleho regulaéného
reZzimu a vyznamna &ast mimoburzového obchodovania sa presunie na regulované platformy. Normy
organu ESMA v oblasti zneuZivania trhu navySe posilnia existujuci ramec zneuZivania trhu tym, Ze sa
jeho rozsah rozSiri o nové trhy, platformy a formy spravania. Pravidlami organu ESMA v pripade CSDR
sa zaisti bezpec€nost, vykonnost a korektnost centralnych depozitarov cennych papierov. Spolo¢ne s
novymi pravidlami vo vztahu k ¢&innostiam po obchodovani (EMIR), zneuzivaniu trhu (MAR) a
depozitarom cennych papierov (CSDR) je bali¢ek MiFID Il srdcom pokrizovych reforiem finanénych
trhov, ktoré iniciovala skupina G20 v Pittsburghu, a predstavuje viac nez dva roky tvrdej prace organu
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ESMA.

Cela tato priprava jednotného suboru pravidiel profitovala z prispevkov a spatnej vazby Sirokého
spektra zainteresovanych stran, ktoré ju poskytovali prostrednictvom konzultacii, vypocuti a ¢lenstva
v nasej skupine zainteresovanych stran v oblasti cennych papierov a trhov a poradnych pracovnych
skupinach. Chcel by som podakovat v§etkym zainteresovanym stranam za ich cenny podiel na praci
organu ESMA.

Predsedat’ organu ESMA v jeho prvych rokoch bola vynimoénéa skidsenost a citim sa pocteny, Ze ma
rada organov dohladu a Eurdpsky parlament poverili vedenim organu ESMA do jeho dalSej etapy
vyvoja. V buducnosti organ ESMA presunie svoju pozornost z tvorby pravnych predpisov na ich
realizaciu. V roku 2015 sa vykonalo strategické preskimanie s ciefom objasnit buduce priority a €innosti
organu ESMA. V sulade so svojim strategickym smerovanim v rokoch 2016 — 2020 prideli organ ESMA
viac zdrojov na Cinnosti konvergencie dohfadu a obmedzi svoje €innosti v oblasti jednotného suboru
pravidiel. V radoch vnutroStatnych regulaénych organov existuje dostatoCny priestor na zvySovanie
konvergencie postupov dohladu a pristupov. Konvergencia dohlfadu neznamena, Ze sa budeme
usilovat o konvergenciu na jeden univerzalny pristup, znamena to, Zze organ ESMA bude pracovat
na podpore konzistentného a uginného vnutrodtatneho uplatiiovania prava EU spdsobom, ktorym sa
zabezpeci, aby pre ucastnikov trhu platili rovnaké pravidla bez ohfadu na to, kde sa nachadzaja. Prvé
priklady tohto strategického posunu &innosti sme v roku 2015 videli v G€asti organu ESMA v kolégiach
dohladu CCP, ako aj v partnerskych preskimaniach postupov dohladu v ramci MAR.

Praca organu ESMA v oblasti konvergencie dohfadu bude dblezitym stavebnym prvkom unie
kapitalovych trhov (CMU), pretoze na to, aby sa jednotny subor pravidiel na papieri v praxi premenil na
jednotny trh, je potrebné konzistentné uplatfiovanie pravidiel. Z pohladu priorit organu ESMA sem patri
zavedenie smernice MIFID II, konzistentny dohlad CCP a podpora organu ESMA pri konkrétnych
témach CMU, ako su pravidla v oblasti cestovnych pasov pri sprave aktiv.

Organ ESMA v roku 2015 aj nad’alej zohraval délezitu rolu v medzinarodnej spolupraci na regulaénych
zalezitostiach a zalezitostiach dohfadu. Patrilo sem dohodnutie podmienok spoluprace, ktoré
zabezpecia, Ze rbzne regionalne nariadenia budu v praxi spolo¢ne fungovat a budu v SirSom rozsahu
sluzit v prospech investorov a u€astnikov trhu. Znamenalo to dosiahnut’ pokrok, pokial ide o uznavanie
subjektov z ftretich Statov, ako su CCP, alebo pripravu pravidiel v oblasti cestovnych pasov
pre alternativne investiéné fondy mimo EU, ako aj podpisovanie memorand o porozumeni vo vztahu k
derivatom a ratingovym agentdram. Na urovni ur€ovania pravidiel bol organ ESMA aj nad'alej aktivnym
¢lenom rady organizacie IOSCO, jej niekolkych politickych vyborov, ako aj jej regionalneho eurdépskeho
vyboru.

Na zaver by som sa chcel podakovat mojim kolegom z vnutro$tatnych organov EU, ktori ako &lenovia
rady organov dohladu prispeli k vyraznému pokroku v plneni nasich cielov, zatial ¢o moji kolegovia z
riadiacej rady poskytovali pomoc a poradenstvo pri zabezpe€ovani bezproblémoveho fungovania
organu.

Ni¢ z toho by v8ak nebolo mozné bez osdb, ktorych odhodlanie a tvrda praca umoznila organu ESMA
dosiahnut’ vSetko to, o v roku 2015 dosiahol, a to su jeho zamestnanci.

Steven Maijoor
Predseda

Europsky organ pre cenné papiere a trhy



Predslov vykonnej riaditelky

Ked sa ohliadneme za rokom 2015, m6Zeme ho opisat ako ddlezity prechodny rok pre organ ESMA.
Bol to rok, v ktorom sme odovzdali klu¢ové Casti jednotného suboru pravidiel, ale aj rok tvrdych priprav
na zmenu zamerania organu ESMA smerom na konvergenciu dohladu, ¢o je oblast, v ktorej sa rysuje
mnoho novych problémov. Tato zmena zamerania sa musela odzrkadlit’ aj v internej organizacii organu
ESMA.

Nova faza jeho vyvoja si vyZzadovala revidované strategické zameranie v rokoch 2016 — 2020, ktoré sa
odsuhlasilo v maji 2015. Aby sme toto nové smerovanie podporili, pustili sme sa do internej
reorganizacie, ktora odzrkadfuje a podporuje €innosti, ktoré ndam pomahaju dosiahnut nase Statutarne
ciele — su to hodnotenie rizik, jednotny subor pravidiel, konvergencia dohladu a dohlad.

K reorganizacii doSlo v novembri 2015, priCom hlavné organizacné zmeny spocivali vo vytvoreni
prierezového oddelenia analyzy rizik a hospodarstva, sustredeni nasSich Cinnosti dohlfadu do jedného
oddelenia dohladu a vytvorenie nového oddelenia firemnych zalezitosti, aby existovala prierezova
jednotka, ktora bude podporovat nase riadenie, planovanie a €innosti v teréne. V oblasti konvergencie
dohlfadu sme vytvorili maly Ustredny tim, ktory bude koordinovat rozsiahle prace tykajuce sa
konvergencie dohladu, ktoré prebiehaju v celej organizacii. O¢akavame, ze v novej Strukture budeme
svedkami vacsieho objemu multidisciplinarnej projektovej prace, ktora bude vyuzivat rézne odborné
oblasti, aby sme si dokazali poradit' s problémami, ktoré pred nami stoja.

Vynikajuca spolupraca v ramci oddeleni a medzi personalom na vSetkych urovniach zabezpedila hladky
prechod zo starej na novu Strukturu. Zavedenie novej organizacie si bude od nas vSetkych vyzadovat
neustalu snahu a sustredenost, aby sme si zachovali dobré usporiadanie a mohli v nasledujtcich
piatich rokoch a aj neskor uspesne realizovat nase strategické smerovanie.

Ked vynechame naSu zmenu strategického zamerania a internd reorganizaciu, rok 2015 bol rusnym
rokom, v ktorom organ ESMA musel plnit naro€ny pracovny program. Udrzanie tempa v zmysle
uspokojovania stéle rastucich narokov, ktoré st na organ ESMA kladené, pri obmedzenych zdrojoch,
mdze byt problémom. Viani organ ESMA preukazal, ze tieto naroky dokaze uspokojovat a vie sa
s problémom vyrovnat. K piatemu vyroCiu svojej existencie sa stal dobre zavedenym a uznavanym
organom EU, ktory pokraduje v plneni naroéného programu reforiem. Pre miia ako vykonn riaditelku
to znamenalo nadalej sa vyrazne zameriavat na kazdodenné Cinnosti vratane spravy nasho rozpoctu
a personalnych zdrojov, ako aj na planovanie, monitorovanie a plnenie pracovného programu organu
ESMA.

V roku 2015 organ ESMA pokracoval v zlepSovani svojho interného fungovania pomocou prijimania
novych vykonéavacich pravidiel, politik a postupov v oblasti fudskych zdrojov, financii a obstaravania,
ale aj v sprave zariadeni a informacénych technolégiach. Tieto ¢innosti boli podporované testovanim
novych elektronickych pracovnych tokov pri ur€itych procesoch, ktoré sa zavedu a dalej rozSiria v roku
2016. Tieto zmeny nam umoznia zjednodusSit administrativne procesy a zvysSia nasu efektivnost ako
organizacie. V roku 2015 sa dalej zlepSovalo nakladové uctovnictvo, vdaka ¢omu mohol organ ESMA
zvysit' transparentnost a monitorovat' svoje nakladové centra, ¢o je obzvlast dblezité v pripade
zvySovania poplatkov priamo v odvetvi (aktualne dohlad organu ESMA nad ratingovymi agentdrami
a archivmi obchodnych udajov). Pokial ide o IT, poskytli sme pat novych systémov, ktoré pomahaju pri
podpore regulaéného programu tym, Ze poskytuju informéacie odbornikom v oblasti dohladu a SirSej
verejnosti.

Posun k realizacii jednotného suboru pravidiel a vysSej konvergencii dohladu tiez znamena, ze organ
ESMA bude aj nadalej pInit ulohu centraly pre prislusné vnutrostatne organy (NCA). V roku 2015 to
zahffialo vytvorenie a prevadzkovanie IT systémov v celej EU na Gé&ely zhromazdovania a publikovania
udajov, ktoré trhom EU umoznia Uspe$ne fungovat. NCA z 27 $tatov sa dohodli na tom, Ze organu
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ESMA pridelia budovu a prevadzkovanie urCitych IT systémov suvisiacich so smernicou MiFID I,
pricom sa pripravuje rieSenie IT centraly pre hlasenia o obchodoch s derivatmi podla nariadenia EMIR.
V dbsledku toho sa stdvame klu¢ovym prvkom systémovej infrastruktury eurépskych kapitalovych trhov
a aj samotného trhu. V nadvaznosti na nase uspesné IT projekty budeme musiet nadalej zlepSovat
nase sposobilosti v oblasti IT. Prave tieto spolocné systémy a pristupy k zhromazdovaniu adajov, ich
publikovaniu a pouzivaniu na regulacné ucely su jadrom skutoCne integrovanych trhov a spolo¢nych
rieSeni dohladu.

Spustenie inovovaného webového sidla koncom roka 2015 bolo jednym zo zlepSeni v oblasti
technolégii a komunikacie. Nas pristup k navrhu a vytvoreniu webového sidla zahffial spolupracu
s nasimi externymi zainteresovanymi stranami, aby novy dizajn sidla spifial ich potreby ako
pouzivatelov, pokial ide o jeho pouzitelnost a obsah. Verim, ze budete suhlasit, Zze vysledkom je zdroj,
ktory je naSim zainteresovanym strandm dostupnejsi a informativnejsi.

Aby organ ESMA mohol nadalej plnit celd svoju rolu a riesit mnoho uloh, ktoré ma, musime mat silnu
a stabilnu organizaciu, ktora zavisi od jej pracovnikov. Preto sa chcem vSetkym svojim kolegom
podakovat za ich neunavnu snahu v roku 2015. Mézeme byt hrdi na to, ¢o sme dosiahli, a Ze organ
ESMA splInil svoje ciele prave vdaka osobnej angazovanosti a oddanosti v§etkych ¢lenov organizacie.
Som tiez velmi vdacna svojim kolegom v riadiacej rade a rade organov dohladu, ktori organ v roku
2015 nadalej podporovali. Na nasledujuce roky mame ambiciézne ciele a teSim sa na to, ze budeme
pokracovat v naej vynikajucej spolupraci s ostatnymi organmi dohfadu a regulaénymi organmi a nasej
uspesnej praci s ostatnymi zainteresovanymi stranami.

Verena Ross
Vykonna riaditelka

Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy
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1. Uloha a ciele organu ESMA

Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA) je nezavisly organ EU zriadeny podla nariadenia o
organe ESMA!, ktorého uUlohou je ochrana investorov a podpora stabilnych a riadne fungujlcich
finanénych trhov. ESMA ako nezavisly organ dosahuije tieto ciele hodnotenim rizika pre investorov, trhy
a finanénu stabilitu; dokon&enim jednotného suboru pravidiel pre finanéné trhy EU, podporou
konvergencie dohladu a priamym dohladom nad konkrétnymi finanénymi subjektmi.

Organ ESMA je sucastou eurépskeho systému finanéného dohladu (ESFS), €o je decentralizovany
systém mikro a makroprudencialnych organov pozostéavajuci z viacerych vrstiev, ktory zriadili eurépske
indtiticie s cielom zabezpedit konzistentny a koherentny finanény dohlad v EU. Tento systém
pozostéava z Eurépskeho vyboru pre systémoveé rizikd (ESRB) a trhoch eurdpskych organov dohladu —
ESMA so sidlom v Parizi, Eurépskeho organu pre bankovnictvo (EBA) so sidlom v Londyne
a Europskeho organu pre poistovnictvo a déchodkové poistenie zamestnancov (EIOPA) so sidlom vo
Frankfurte, ako aj z prisluSnych vnutro$tatnych organov (NCA) ¢€lenskych statov. Organ ESMA tvori
spolu s organmi EBA a EIOPA sucast spoloéného vyboru, ktory zabezpecuje konzistentnost medzi
sektormi a spolo¢né pozicie v oblasti dohladu nad finanénymi konglomeratmi a vo vztahu k dalSim
zalezitostiam, ktoré sa tykaju viacerych sektorov.

Organ ESMA sa zodpoved& EurGpskemu parlamentu a Rade Eurdpskej Unie a Uzko spolupracuje s
Eurdpskou komisiou (Komisia).

Uloha a ciele na rok 2015

Ulohou organu ESMA je podla nariadenia o organe ESMA? posilfiovat ochranu investorov
a podporovat stabilné a dobre fungujuce finanéné trhy v Eurépskej anii.

Riadna a ucinna regulacia trhov s cennymi papiermi je rozhodujuca pre integritu, vykonnost a rast
finanénych trhov a hospodarstva EU a Gginna regulacia i dohlad st nevyhnutnym faktorom pri
zabezpec€ovani a udrziavani dévery u€astnikov trhu. Organ ESMA pracuje na zlepSovani harmonizécie
postupov regulécie a dohladu, aby tieto podmienky podporil.

Aby sa dosiahlo harmonizované uplatfiovanie pravidiel v ramci EU, sliZi organ ESMA ako tvorca noriem
v suvislosti s pravnymi predpismi o cennych papieroch a poskytuje technické poradenstvo Komisii.
Zaroven zohrava délezitu ulohu pri priamom dohlade nad finanénymi aktérmi s celoeurépskym profilom,
ako su v sucasnosti ratingové agentury (CRA) a archivy obchodnych tdajov (TR). Organ ESMA sa
prostrednictvom kolégii dohladu podiela aj na dohlade nad centralnymi protistranami.

Vyro¢na sprava organu ESMA je délezitym nastrojom na zabezpecenie zodpovednosti, pokial ide o to,
ako organ plni svoje ciele a ro¢ny pracovny program.

Ulohu organu ESMA pochopime lep$ie pomocou troch cielov, a to:

1. ochrana investorov: lepSie sluzit potrebam finanénych spotrebitelov a posilfiovat’ ich prava
ako investorov a zaroven uznat’ aj ich povinnosti;

2. riadne fungujuce trhy: podporovat integritu, transparentnost, vykonnost a riadne fungovanie
finan€nych trhov a rozsiahlych trhovych infrastruktur a

! Nariadenie 1095/2010 0 ESMA
2 Nariadenie 1095/2010 o ESMA
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3. finanéna stabilita: posilnit financny systém, aby dokazal odolavat otrasom, vyrieSit finanéné
nerovnovahy a zaroven podporovat hospodarsky rast.

Tieto tri ciele s navzajom prepojené — ochrana investorov a riadne fungujuce trhy sa napriklad
premietnu do celkovej stability trhu. VySSia finanéna stabilita zaroven podporuje riadne fungujuce trhy
a ochranu investorov.

Styri &innosti, ktoré organu ESMA pomahaju pinit jeho ulohu a ciele:
l. Konvergencia

Ugelom podpory konvergencie dohladu je zabezpedit rovnaké podmienky pozostavajlice z vysokej
kvality regulacie a dohlfadu bez regulagnej arbitraze alebo suboja medzi ¢lenskymi Statmi o to, kto
dosiahne dno. Konzistentnym zavadzanim a uplatfiovanim pravidiel sa zaisti bezpecnost finanéného
systému, ochrana investorov a riadne fungujace trhy.

Konvergencia dohladu znamena vymenu osvedcéenych postupov a dosahovanie vyssej efektivnosti tak
v prospech prislusnych vnutrostatnych organov, ako aj finanéného odvetvia. Tato ¢innost sa vykonava
v Uzkej spolupraci s prislusnymi vnutrostatnymi organmi. Vdaka svojej pozicii v systéme ESFS je organ
ESMA opravneny vykonavat partnerské preskumania, uréovat poziadavky EU v oblasti hlasenia
udajov, vykonavat tematické Stidie a spoloéné pracovné programy, pripravovat stanoviska,
usmernenia a otazky a odpovede, ale aj budovat’ Uzku siet, v ktorej je mozné si vymiefiat osvedcené
postupy a Skolit organy dohladu.

Ugast organu ESMA v kolégiach organov dohladu pre centréine protistrany (CCP) prispieva ku
konvergencii dohladu pre tato Specificki oblast. Organ ESMA aktivne podporuje medzinarodnu
koordinaciu a konvergenciu dohladu, napriklad prostrednictvom svojej u&asti v organizacii IOSCO.

Il Monitorovanie a analyza rizik

Ugelom hodnotenia rizik pre investorov, trhy a finanénu stabilitu je vSimat si nové trendy, rizika a
zranitefné miesta a kde je to mozné, identifikovat' prileZitosti, aby bolo mozné prijat v€as vhodné
opatrenia. Organ ESMA vyuZiva svoju jedine€nu poziciu na identifikaciu vyvoja na trhu, ktory ohrozuje
finanénu stabilitu, ochranu investorov alebo riadne fungovanie eurépskych finanénych trhov.

Jeho hodnotenie rizik vychadza a dopifia hodnotenia rizik, ktoré vykonavaju iné eurépske organy
dohladu a prislu§né vnutroStatne organy, a prispieva k systematickej praci vyboru ESRB, ktora sa ¢oraz
viac zameriava na rizika pre stabilitu na finanénych trhoch. Na internej uUrovni slizia vysledky
hodnotenia rizik na Uucely prace organu ESMA na jednotnom subore pravidiel, konvergencii dohladu a
priameho dohladu nad konkrétnymi finan&nymi subjektmi.

Externe podporujeme transparentnost a ochranu investorov tym, Ze investorom spristupfiujeme
informé&cie prostrednictvom naSich verejnych registrov a databaz a v pripade potreby vydavanim
upozorneni pre investorov. Pomocou analyzy rizik pozorne monitorujeme prinos a rizika financnej
inovacie na europskych finanénych trhoch.

Il Jednotny stbor pravidiel

Ugelom vytvorenia jednotného suboru pravidiel pre finanéné trhy EU je podpora jednotného trhu EU
vytvorenim rovnakych podmienok pre investorov a emitentov v celej EU. Organ ESMA prispieva k
posilfiovaniu kvality jednotného suboru pravidiel pre finanéné trhy EU pripravou technickych noriem a
poskytovanim poradenstva inétitiiciam EU v oblasti legislativnych projektov. Toto uréovanie noriem bolo
primarnou ulohou organu ESMA poc&as jeho prvych rokov &innosti, ked prichadzal s mnozstvom
technickych vykonavacich detailov, ktoré pokryvali celé spektrum eurdpskych trhov s cennymi
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papiermi.
V. Dohlad

Organ ESMA je priamym organom dohlfadu nad konkrétnymi finanénymi subjektmi — ratingovymi
agentirami (CRA) a archivmi obchodnych tdajov (TR). Tieto subjekty tvoria zakladnu sucast trhovej
infradtruktary EU. Dohlad nad ratingovymi agentirami pomaha zvy$ovat ich integritu, zodpovednost,
kvalitné riadenie a nezavislost. Dohlad zo strany organu ESMA preto zaistuje, Zze hodnotenia budu
kvalitné a pomaha chranit zaujmy investorov. Dohlad organu ESMA nad archivmi obchodnych udajov
zabezpecuje, Ze tieto archivy budu nepretrzite dodrziavat v3etky poziadavky nariadenia EMIR, vdaka
¢omu budu mat organy pristup k udajom a podrobnostiam o zmluvach o derivatoch, aby si mohli plnit’
svoje Ulohy. Dohlad organu ESMA nad archivmi obchodnych udajov je preto kfu¢om k zabezpecovaniu
kvality Udajov a transparentnosti na trhoch s derivatmi.

Styri ginnosti organu ESMA st navzajom Uzko prepojené. Informécie ziskané v ramci hodnotenia rizik
pomé&haju pri praci na jednotnom subore pravidiel, konvergencii dohladu a priamom dohfade a naopak.
Konvergenciu dohladu povazujeme za zjavné zavedenie a uplatfiovanie jednotného suboru pravidiel.
Priamy dohlad nad ratingovymi agentdrami a archivmi obchodnych udajov tiez prispieva k nasmu
hodnoteniu rizik a ¢innostiam suvisiacim s jednotnym suborom pravidiel.

2. Uspechy organu ESMA v porovnani s jeho ciefmi v roku 2015

2.1. Konvergencia

Organ ESMA bol spolu s dalSimi organmi dohladu zriadeny s cielom podporovat konvergenciu dohfadu
obmedzovanim regulaénej arbitraZe, ktora bola désledkom rozliénych postupov v oblasti dohladu v EU.
Dévodom bol fakt, Ze tieto rozlicné postupy mohli ohrozit nielen integritu, vykonnost a riadne
fungovanie trhov, ale v kone€nom désledku aj finanénu stabilitu a ochranu investorov.

Cielom organu ESMA je vykonavat svoju pracu v oblasti konvergencie okrem inych iniciativ aj
prostrednictvom vydavania usmerneni a odporu€ani v oblastiach, v ktorych existuju rozdiely v
uplatiovani, prostrednictvom poskytovania otazok a odpovedi pri zavadzani legislativy a ulfahCovani
vymeny skusenosti medzi prisluSnymi vnutroStatnymi organmi, prostrednictvom koordinacie €innosti
dohladu, vytvarania ucinnych pristupov dohladu, hodnotenia dohladu prisluSnymi vnutroStatnymi
organmi prostrednictvom partnerskych preskimani a pomocou identifikacie prekazok konvergentného
dohladu.

Uginny dohlad nad finanénymi trhmi je zloZitad Gloha a v sU&asnosti existuje priestor na zvysenu
konvergenciu postupov dohladu a pristupov prislusnych vnutrostatnych organov. Organ ESMA bude
spolupracovat’ s prisludnymi vnutroStatnymi orgadnmi na zlepSovani a konvergencii postupov, s ciefom
zabezpecit ¢o najlepsie vyuzitie obmedzenych zdrojov.

Celkovym cielom je dosiahnutie vysokych, konzistentnych noriem dohladu v celej EU.

V roku 2015 organ ESMA preukazal nové zameranie svojej prace tym, Ze vytvoril staly vybor pre
konvergenciu dohladu, ktory bude natrvalo riadit program v oblasti konvergencie. Medzi Uspechy
organu ESMA vo vztahu ku konvergencii dohfadu patrilo vydanie usmerneni na podporu
konzistentného uplatfiovania smernic MiFID II/MiFIR a nariadenia o zneuZivani trhu (MAR). V zadujme
zintenzivnenia konvergentnej regula¢nej €innosti orgdnu ESMA koordinovala do¢asné zakazy podla
nariadenia o predaji nakratko a hodnotila konvergenciu kolégii dohfadu CCP.

V oblasti spravy aktiv pomohla dalej harmonizovat pravidla pre hedgeové fondy (smernica AIFMD) a
fondy obchodované na burze (fondy ETF) a tiez dalej rozSirila pouzivanie dokumentov s klu¢ovymi
informaciami pre investorov (dokumentov KIID). Navrhla tiez rozSirenie cestovnych pasov podla
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smernice AIFMD na subjekty z niektorych tretich Statov.

Pomoc pri zvySovani konvergencie dohladu tiez znamenala rozSirenie politického programu, a to
pripravou na nadobudnutie platnosti nariadenia o centralnych depozitaroch cennych papierov (CSDR),
podporou harmonizovaného uplatiiovania smernice o transparentnosti (TD), ako aj prispenim k
priprave uctovnych pravidiel (IFRS) a pravidiel auditov za su¢asného predlozenia spoloénych priorit
vykonavania.

No a nakoniec, nemenej délezité boli mnohé pracovné toky vykonavané spolo€ne s organmi EBA a
EIOPA vo vztahu ku konvergencii medzi sektormi, v ramci spolo€ného vyboru organov ESA a s ciefom
zaistit konvergenciu regulaénych pristupov na trhoch v oblasti bankovnictva, poistovnictva a cennych
papierov. V roku 2015 zahffali tieto €innosti pracu na takych zéalezitostiach, ako su sekuritizacia, boj
proti praniu Spinavych penazi, finanéné konglomeraty a poskytovanie robotického poradenstva vo
finan€nych sluzbach.

Organ ESMA zriad'uje staly vybor pre konvergenciu dohladu

V sUllade so svojim strategickym smerovanim v rokoch 2016 — 2020 sa posun smerom k vacésiemu
mnozstvu innosti v oblasti konvergencie odzrkadluje aj v zriadeni staleho vyboru pre konvergenciu
dohladu (SCSC) a zruSeni revizneho vyboru. Prvé zasadnutie sa konalo na sklonku roka 2015 a
mandat nového staleho vyboru pre konvergenciu dohladu schvalila rada organov dohfadu v januari
2016. Novy staly vybor je zodpovedny za podporu spolo¢ného ramca konvergencie dohladu v ramci
organu ESMA, identifikaciu tém a vykonavanie partnerskych preskumani, rieSenie prierezovych
problémov suvisiacich s konvergenciou dohladu a dohlad nad vykonavanim pracovného programu
tykajuceho sa konvergencie dohladu.

Metodika® byvalého revizneho vyboru sa bude aj nadalej pouzivat pri vzajomnych hodnoteniach.
Clenmi staleho vyboru pre konvergenciu dohladu sU vysoki zastupcovia s dobrym prehladom o
vnutrostatnej ¢innosti dohladu, ktoru vykonavaju prislusné vnutrostatne organy.

Ak chcete ziskat viac informacii, preditajte si uplnu verziu vyroénej sprdvy orgdnu ESMA v anglickom
jazyku:

2.2. Monitorovanie a analyza rizik

Hodnotenie rizik pre investorov, trhy a finan&nu stabilitu je klu€ové v zaujme v€asného spozorovania
novych trendov, rizik a zranitefnych miest a kde je to mozné, prileZitosti, aby bolo mozné prijat vhodné
opatrenia. Organ ESMA vyuziva svoju jedine¢nu poziciu na identifikaciu vyvoja na trhu, ktory ohrozuje
finan&nu stabilitu, ochranu investorov alebo riadne fungovanie finanénych trhov. Jeho hodnotenie rizik
je zaloZené na hodnoteni rizik, ktoré vykonavaju iné eurépske organy dohladu, a dopifia ich a prispieva
k systematickej praci vyboru ESRB, ktora sa €oraz viac zameriava na rizika pre stabilitu na finan&nych
trhoch. Na internej Urovni slizia vysledky hodnotenia rizik na ucely prace organu ESMA na jednotnom
subore pravidiel, konvergencii dohlfadu a priameho dohfadu nad konkrétnymi finanénymi subjektmi.
Externe podporujeme transparentnost a ochranu investorov tym, ze investorom spristupfiujeme
informacie prostrednictvom nasich verejnych registrov a databaz a v pripade potreby vydavanim
upozorneni pre investorov. Pomocou analyzy rizik pozorne monitorujeme prinos a rizika financnej
inovacie na finanénych trhoch EU.

Trendy, rizika a zranitené miesta na trhoch EU s cennymi papiermi, ktoré v roku 2015 organ ESMA
monitoroval, tiez prispeli k hodnoteniam rizik eurépskymi organmi dohfadu a Eur6pskym vyborom pre
systémové rizikd (ESRB). V polovici roka 2015 organ ESMA taksito upozornil investorov na velmi
vysoké trhové rizika a pokragoval v realizacii hibkovych vyskumnych projektov zameranych na také
otazky, ako su investiéné fondy, nebankové subjekty a likvidita trhov so Statnymi dlhopismi, ktoré vSetky
m&2u ovplyvnit systémové riziko.

3 (ESMA/2013/1709)
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Organ ESMA v roku 2015 pripravil aj svoj prvy celoeurépsky zatazovy test CCP — vytvoril metodiky,
urcil postup a zhromazdil udaje.

Okrem toho zaviedol svoju eurdpsku ratingovu platformu, ktora bude uzitoénym nastrojom na
monitorovanie a porovnavanie ratingovych ¢innosti. Tato platforma bola doplnena o spravu o
uskutoCnitelnosti mapovania uverovych ratingov.

Organ ESMA tiez monitoroval finanéné ¢innosti, inovacie a tendencie retailovych investorov, aby udrzal
krok s finanénou inovaciou, ¢o znamena, Zze organ musi hodnotit rizika a pozitiva novych trendov
a produktov. Okrem iného sa venoval aj virtudlnym menam a Strukturdlnemu financovaniu. V tejto
suvislosti sa organ ESMA v roku 2015 pripravoval na pravomoci zasahovat’ do produktov, ktoré ziska
na zaklade smernice MiFID Il — od vystrah az po mozny zakaz produktov.

Ak chcete ziskat viac informacii, precitajte si Uplnu verziu vyronej spravy organu ESMA v anglickom
jazyku:

2.3. Jednotny subor pravidiel

Finanéna kriza odhalila negativne uginky, ktoré méze mat nejednotne uplatfiovana legislativa na
finanéné trhy, ich spotrebitefov a hospodarstvo vieobecne. Preto sa povazovalo za nevyhnutné zaviest
uginné nastroje na vytvorenie harmonizovanej$ich spésobov uplatfiovania prava EU. S ciefom podporit
vacsiu sudrznost’ legislativy v oblasti cennych papierov a jej uplatfiovanie, méze organ ESMA vydat
regulacné technické predpisy (RTS) a vykonavacie technické predpisy, ktoré dalej Specifikuju a
objasfiuju legislativu EU trovne 1, aby sa zabezpegili rovnaké podmienky a primerana ochrana
investorov.

Tieto technické normy sa zameriavaju na zvy3enie kvality a konzistentnosti vnutrodtatneho dohfadu,
posilnenie dohladu nad cezhrani€nymi skupinami a vytvorenie jednotného eurépskeho suboru pravidiel
platnych pre vSetkych u€astnikov finanéného trhu na vnutornom trhu. Organ ESMA zodpovedéa za
pripravu technickych noriem pre legislativne texty, ktoré tvoria ramec eurépskych trhov s cennymi
papiermi (MiFID), ich infrastruktdru (EMIR) a spravne fungovanie (predaj nakratko, MAD), ale aj
za hlavnych uc&astnikov finanéného trhu, napriklad ratingové agentiry a investi¢né fondy (UCITS,
AIFMD).

V roku 2015 organ ESMA v ramci priprav jednotného suboru pravidiel pre trhy s cennymi papiermi
vytvoril prostrednictvom technickych noriem vykonny ramec smernice MiFID II. Prostrednictvom tohto
ramca sa rieSili také problémy ako novy reZim transparentnosti pre majetkové a nemajetkové podiely a
poziadavky na miesta, firmy a vo vztahu k ochrane finanéného spotrebitela a sprostredkovatelov.

Hlavnym Gspechom vytvarania jednotného suboru pravidiel pre ¢innosti po obchodovani bola praca na
nariadeniach EMIR a CSDR. V roku 2015 organ ESMA upriamil svoju pozornost na riadne zavedenie
nariadenia EMIR prostrednictvom zavedenia pravidiel validacie pri hlaseni obchodov a povinnostiach
v oblasti odpoétu a zu&tovania v pripade urokovej sadzby a swapov na kreditné zlyhanie, ako aj v
pripade forwardov bez dodavky. Organ ESMA tiez poskytol informacie o tom, ako zlepSit pravny ramec
nariadenia EMIR. Dal$im déleZitym medznikom bola priprava implementécie nariadenia CSDR v
podobe poskytnutia technickych noriem tykajucich sa poZiadaviek centradlneho depozitdra cennych
papierov a internalizovaného vyrovnania.

Organ vysvetlil rAmec pre rizikovy kapital a fondy socidlneho podnikania a vyzval Komisiu, aby upravila
smernicu UCITS.

Pokial ide o ratingové agentury, rozSirenie jednotného suboru pravidiel znamenalo zameranie sa na
oblasti, ktoré potrebuju vylepSenia, aby bolo mozné zvysit konkurenciu a vyber v odvetvi ratingovych
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agentar.

Z hladiska integrity trhu poskytol organ ESMA vykonné opatrenia pre MAR, aby sa mohla zvysit
integrita a ochrana investorov. Organ ESMA navySe pripravil aj vykonné opatrenia pre buduce
nariadenie o referenénych hodnotach a revidoval principy pre poskytovatelov prieskumu a analyz
hlasovania akcionérov.

Smernica MiFID I

Revizia smernice MiFID je zrejme najdalekosiahlejSou reviziou legislativy v oblasti eurdpskych trhov s
cennymi papiermi za posledné desatrogie a predstavuje jednu z hlavnych reakcii EU na finanénu krizu.

Smernicou MIFID II/MiFIR sa zavadzaju zmeny, ktoré budu mat velky vplyv na finanéné trhy EU. Patria
medzi ne poziadavky na transparentnost pri SirSom spektre tried aktiv, povinnost obchodovat s
derivatmi na burze, poziadavky na algoritmické obchodovanie a vysokofrekvenéné obchodovanie a
nové nastroje dohladu pri komoditnych derivatoch. Posilni sa aj ochrana retailovych investorov, a to
prostrednictvom limitov na pouzivanie provizii, podmienok pre poskytovanie nezavislého investi¢ného
poradenstva, budu platit prisnejSie organizaéné poziadavky na Strukturu a distriblciu, posilnia sa
pravomoci pri zasahovani do produktov a bude potrebné zverejhiovat naklady a poplatky.

Cielom ramca novej smernice MiFID Il je dosiahnut, aby boli trhy EU bezpe&nejsie, transparentnejsie
a vykonnej$ie a vyrovnali sa podmienky pre v8etkych U&astnikov na trhu v celej Unii. Ostatni
zakonodarcovia dosiahli politicki dohodu zaciatkom roka 2014, bali¢ek MIFID Il nadobudol platnost’ v
juli a bude sa uplatfiovat od januara 2018.

Ak chcete ziskat viac informacii, precitajte si Uplnu verziu vyro€nej spravy organu ESMA v anglickom
jazyku:

3. Organizacia organu ESMA

V roku 2015 patrili medzi hlavné Uspechy organu ESMA ako organizacie pokracujuce zlepSovanie
internych procesov organu a jeho reorganizacia s cielom odzrkadlit novu stratégiu.

Okrem tychto celkovych uUspechov zostali hlavnou oblastou Cinnosti centralizované IT projekty a ich
realizacia pokracovala uspesne. Medzi tieto projekty patrili projekty spojené s dohladom nad CRA (CRA
[ll), nariadenie o predaji nakratko a nariadenia EMIR, MiFIR a MAR. Zdaleka najdélezitejSim bol
program delegovanych projektov IT, v ramci ktorého prislu$né vnutro$tatne organy poverili organ ESMA
konkrétnymi ulohami podla nariadeni EMIR a MiFIR. Ostatné IT projekty sa tykali zlepSovania
podpornych funkcii organu ESMA na internej Grovni.

Organ ESMA okrem toho pokracoval v rozvijani svojej funkcie v oblasti ludskych zdrojov a dalSom
zlepSovani svojho riadenia a internej kontroly.

Kazdodenné riadenie

Za kazdodenné riadenie organu ESMA zodpovedaju vykonna riaditelka a veduci oddeleni. Organ
ESMA ma Sest oddeleni. Veduci su zodpovedni za Cinnosti vo svojich obchodnych oblastiach. Organ
ESMA zaviedol pozicie timovych lidrov v mnohych oblastiach. Tito lidri asistuju jednotlivym veddcim a
koordinuju pracu v oddeleniach. O rozhodovacich subjektoch organu ESMA - riadiacej rade a rade
organov dohladu sa podrobnejSie pide v kapitole 1 na str. 9.

Manazment organu ESMA sa stretava kazdy tyzden, aby diskutoval o ¢innostiach organu ESMA a
otazkach, ktoré sa tykaju celého organu, av pripade potreby schvaloval rieSenia. Planovanie a
monitorovanie €innosti predstavuje kfu€ovu Cast ulohy riadiaceho timu a podiefa sa na internom
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kontrolnom systéme organu ESMA.

Rada organov dohladu prijima kazdy rok v septembri roény pracovny program na nasledujuci rok. Tento
program vychadza z viacro€ného planovania vratane viacro¢ného planu personalnej politiky. Pracovny
program sa monitoruje interne poc€as celého roka a pokroky v jeho plneni sa Stvrtro¢ne hlasia riadiacej
rade.

Komplexny subor hlaseni o hlavnych administrativnych €innostiach, ako su nabor a plnenie rozpoctu,
sa predklada kazdy mesiac vykonnej riaditelke a Stvrtro¢ne riadiacej rade.

Ak chcete ziskat viac informacii, precitajte si Uplnu verziu vyronej spravy organu ESMA v anglickom
jazyku:
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