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(Usneseni, doporuceni a stanoviska)

DOPORUCENI

EVROPSKA RADA PRO SYSTEMOVA RIZIKA

VAROVANI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
ze dne 22. za¥i 2022
ke zranitelnym mistim finanéniho systému Unie

(ESRB[2022/7)

(2022/C 423/01)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,
s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie,
s ohledem na Dohodu o Evropském hospodafském prostoru ('), zejména na p¥ilohu IX uvedené dohody,

s ohledem na nafzeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o makroobez-
fetnostnim dohledu nad finanénim systémem na trovni Evropské unie a o ziizeni Evropské rady pro systémovd rizika (%),
a zejména na ¢l. 3 odst. 2 pism. c) a ¢lanky 16 a 18 uvedeného nafizeni,

s ohledem na rozhodnuti Evropské rady pro systémova rizika ESRB/2011/1 ze dne 20. ledna 2011, kterym se pfijima
jednaci ¥ad Evropské rady pro systémova rizika (*), a zejména na ¢lanek 18 uvedeného rozhodnuti,

vzhledem k témto dévodim:

(1)  Finan¢ni systém Unie doposud prokdzal svou odolnost vii¢i rostoucimu geopolitickému napéti a hospodaiské
nejistoté. Pravdépodobnost realizace scénditi mezniho rizika se vSak od zacdtku roku 2022 zvysila a neddvny
geopoliticky vyvoj ji dile zesilil. Rizika ohroZujici finan¢ni stabilitu se mohou naplnit soucasné, a mize tak dojit
k jejich vzdjemné interakci a zesilovani jejich dopadu. Rostouci geopolitické napéti vedlo ke zvyseni cen energii, coz
pusobi finanéni potize podnikim a domdcnostem, které se stdle zotavuji z neptiznivych hospodaiskych dusledka
pandemie COVID-19. Vyssi nez ocekdvand inflace navic zp¥isiuje finanéni podminky.

(2)  Tento vyvoj ma negativni vliv na makroekonomicky vyhled Unie. Prognézy ristu hrubého doméciho produktu byly
pro rok 2023 piehodnoceny smérem dolii a pravdépodobnost recese béhem zimy 2022-2023 se zvysila. Rizika
zpomaleni riistu se v jednotlivych ¢lenskych statech lisi, zejména z divodu razné miry zévislosti na dovozu energie
z Ruska a rozdilné energetické ndro¢nosti vyrobnich fetézcti. Pravdépodobnost realizace scéndit mezniho rizika
zdvisi na dalsi eskalaci geopolitického napéti, rozsahu a trvani hospodéiského ttlumu a pfetrvdvani vysoké inflace.

() Uk.vést.L1,3.1.1994,s. 3.
() Uk vest. L 331,15.12.2010,s. 1.
() Uk vést. C 58,24.2.2011, s. 4.
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(3)  Evropskd rada pro systémovd rizika (ESRB) vyjadfila zac¢dtkem tohoto roku své obavy ohledné zvysené nejistoty
a zvysSené pravdépodobnosti realizace scéndftt mezniho rizika (). Dal$i ndrist rizik pro finanéni stabilitu je nyni
dtvodem pro vydéni vSeobecného varovani v souladu s mandatem ESRB. Byla identifikovéna tfi zdvazna systémova
rizika pro financni stabilitu.

(4)  Za prvé, zhorSeni makroekonomického vyhledu spolu se zpfisnénim podminek financovdni md za nasledek
opétovné zvyseni napéti v bilancich nefinan¢nich podnikti a domacnosti, zejména v sektorech a ¢lenskych statech,
které jsou nejvice postizeny rychle rostoucimi cenami energii. Tento vyvoj md negativni dopad na schopnost
nefinanénich podnik® a domdcnosti obsluhovat dluhy.

(5)  Zadruhé, rizika pro finan¢ni stabilitu vyplyvajici z prudkého poklesu cen aktiv ziistavaji vazna. To by mohlo vyvolat
velké ztraty z ocenéni podle trzni hodnoty, coz zase miize zesilit volatilitu trhu a zpGsobit tlak na likviditu. Zvyseni
trovné a volatility cen energii a komodit navic vedlo k rozsdhlym vyzvam k dodatkové tihradé pro ticastniky téchto
trhd. To u nékterych tcastnika zptsobilo tlak na likviditu.

(6)  Za tieti, zhor$eni makroekonomickych vyhlidek md vliv na kvalitu aktiv a vyhled pro ziskovost tivérovych instituci.
Ackoli je evropsky bankovni sektor jako celek dobfe kapitdlové vybaven, vyrazné zhorSeni makroekonomického
vyhledu by mélo za nésledek opétovné zvyseni Gvérového rizika v dobé, kdy nékteré uvérové instituce stéle Fesi
problémy s kvalitou aktiv souvisejici s pandemii COVID-19. Odolnost tvérovych instituci rovnéz ovliviiuji
strukturdlni faktory, véetné nadmérné kapacity, konkurence novych poskytovateld financnich sluzeb a expozice
vuci kybernetickym a klimatickym rizikGm.

(7)  Kromé téchto ti{ zdvaznych systémovych rizik pro finanéni stabilitu ESRB identifikovala i ndsledujici zvy3end
systémova rizika.

(8)  Zranitelnost v sektoru obytnych nemovitosti se v prvni poloviné roku 2022 v mnoha ¢lenskych stétech dile zvysila
v dusledku silného ristu cen nemovitosti a hypote¢nich tvérd, coz ma za nasledek dalsi narast cyklickych rizik. Lze
viak ocekdvat, ze rostouci sazby hypotecnich tvért a zhor3ujici se schopnost obsluhovat dluhy v dasledku poklesu
redlnych pijmt domdcnosti budou vyvijet tlak na snizovani cen obytnych nemovitosti a povedou k materializaci
cyklickych rizik.

(9)  Zhorseni makroekonomického vyhledu rovnéz prohlubuje problémy v odvétvi komerénich nemovitosti, coz odrazi
rostouci ndklady na financovéni a ceny ve stavebnictvi, vypadky dodédvek stavebnich materidld, jakoz i strukturdlni
trendy, jako je niZ$i poptdvka po kanceldiskych prostorech. Vzhledem k tomu, Ze ziskové marze v odvétvi
komer¢nich nemovitosti v Unii jsou jiZ tak na nizké drovni, mohl by tento vyvoj vést k tomu, ze nékteré stavajici
nebo planované investi¢ni projekty v oblasti komerénich nemovitosti budou neziskové, coz zvysuje riziko selhdni
a zesiluje obavy ohledné nesplacenych Gvért souvisejicich s komerénimi nemovitostmi, které jsou jiz nyni vysoké
a rostou.

(10) Viélka na Ukrajiné zvysila pravdépodobnost rozsdhlych kybernetickych incidentti, které mohou narusit kritickou
hospodatskou a finanéni infrastrukturu, jakoZ i poskytovani klicovych hospodéfskych a finan¢nich sluzeb.

(11) Zpomaleni hospodafského ristu a zptisnovani finan¢nich podminek negativné ovliviiuji stfednédobou dynamiku
statniho dluhu. Vysokd vefejnd zadluZenost zistdva v fadé ¢lenskych statd jednim z hlavnich makroekonomickych
zranitelnych mist.

(12) Nartst systémovych rizik pro finanéni stabilitu vyzaduje rozhodnou politickou reakci. Zachovani nebo posileni
odolnosti finan¢niho sektoru Unie md i naddle zdsadni vyznam pro zajisténi jeho schopnosti podporovat redlnou
ekonomiku v pfipadé, Ze dojde k materializaci rizik pro finan¢ni stabilitu.

() Tiskovd zprdva ze dne 31. bfezna 2022 zvefejnénd po 45. fddném zaseddni generalni rady ESRB, které se konalo dne 24. bfezna 2022,
a tiskovd zprdva ze dne 30. Cervna 2022 zvefejnénd po 46. Fadném zaseddni generalni rady ESRB, které se konalo dne 23. ¢ervna
2022, k dispozici na internetovych strinkdch ESRB na adrese www.esrb.europa.eu


http://www.esrb.europa.eu
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(13) Unijni a vnitrostdtni orgdny dohledu v bankovnim a nebankovnim finanénim sektoru pfispivaji k odolnosti
finan¢niho sektoru Unie tim, Ze ve vzdjemné tizké spoluprci sleduji a Fesi zranitelnd mista finan¢niho systému
a instituci, které patii do jejich plisobnosti. Pfislusné organy by mély vyuZzivat celou $kdlu mikroobezfetnostnich
a makroobezfetnostnich néstroji k omezeni téchto rizik a zmirnéni jejich dopadu, pokud by doslo k jejich
materializaci. V piipad¢, ze makroobezietnostni ndstroje nejsou k dispozici, mtze byt nutné, aby organy vyuzily
svych pravomoci v oblasti dohledu ke zmirnéni rizik pro finanéni stabilitu a k zajisténi toho, aby nedoslo
k narueni trhti. Uzkd koordinace mezi piislusnymi orgny by zvysila Gcinnost a Géelnost politickych reakci,
zejména pokud jde o feSeni meziodvétvovych a preshrani¢nich rizik, a zdroven by se zabranilo procykli¢nosti,
fragmentaci trhu a negativnim externalitdm pro ostatni ¢lenské stdty.

(14) Uvérové instituce mohou ptsobit jako prvni obrannd linie tim, Ze zajisti, aby jejich postupy tvorby rezerv
a kapitdlové planovani nilezité zohlediiovaly ocekdvané a neocekdvané ztrity, které mohou byt zpusobeny
zhor$enim rizikového prostfedi. To zahrnuje aktivni a pravidelnou tGpravu vlastnich kapitdlovych projekci podle
zakladniho a neptiznivého scénédfe. Pfi tom by mély byt zohlednény dostate¢né konzervativni a aktualizované
makroekonomické scéndre, které predpoklddaji existenci silného, av§ak mozného napéti béhem delstho obdobi.
Uvérové instituce by rovnéz mély zajistit dobrou piedvidatelnost svych rizik likvidity v kritkodobém horizontu
a disponovat konkrétnimi pohotovostnimi pliny pro feSeni téchto rizik. To je rovnéz klicové pro to, aby byly
schopny piekonat dusledky ptipadné materializace rizik pro finan¢ni stabilitu, a pro zachovini divéry trhu
v avérové instituce.

(15) Vedle postupti obezfetného fizeni rizik tvérovych instituci pFispivaji k zajisténi odolnosti uvérovych instituci
i mikroobezietnostni a makroobezietnostni kapitdlové rezervy, které odpovidaji prevladajici Grovni rizika. Nékteré
vnitrostatni orgdny jiz zpiisnily makroobezietnostni politiky, zatimco jiné v soucasné dobé zkoumaji, zda by
makroobezietnostni politiky mohly byt provadény s cilem fesit zranitelnd mista. Zachovani nebo dalsi vytvareni
makroobezietnostnich rezerv by podpofilo odolnost tvérovych instituci a umoznilo by orgdnim tyto rezervy
rozpustit v piipadé, ze dojde k materializaci rizik s negativnim dopadem na rozvahy Gvérovych instituci. To by
posililo schopnost Gvérovych instituci absorbovat ztrity a zéroven by se zachovalo poskytovan{ kritickych sluzeb
redlné ekonomice. Rozhodnuti makroobezietnostni politiky by méla byt pfijimdna s ohledem na makrofinanéni
vyhled a podminky bankovniho sektoru jednotlivych ¢lenskych statd, aby se omezilo riziko procykli¢nosti.

(16) Rovnéz je tieba fesit rizika pro finan¢ni stabilitu mimo bankovni sektor. To vyZaduje feSeni zranitelnych mist
a zvyseni odolnosti nebankovnich finan¢nich instituci a trzniho financovéni. Zdsadni vyznam ma feSeni tlakd na
likviditu a financovéni v ptipadé nefinan¢nich podnikd, které se ticastni trhil s energetickymi derivaty. Nemélo byt
viak dojit ke zmirnén{ obezfetnostnich pozadavk na centrélni clearing. Kromé toho by méla byt vénovana zvlastni
pozornost nesouladu strukturdlni likvidity v nékterych typech investi¢nich fondt. Spravci fonda by méli byt rovnéz
vybizeni k tomu, aby v pfipadé potieby vyuzivali ndstroje Fzeni likvidity. Pokud jde o pojisténi, napjaté bilance
domdcnosti zvysuji riziko zdniku pojistnych smluv, coz mtze prohloubit mezeru v ochrané, ale zdroveri zvysit
vyznam sledovani likvidity.

(17) Nebankovni finan¢ni instituce mohou samy dale posilit svou odolnost a pomoci zabranit realizaci scéndfi mezniho
rizika tim, Ze zajisti, aby jejich postupy Fizeni rizik nalezité odrdzely zhorseni rizikového prostiedi, a tim, Ze zohledni
pokyny a ocekdvdni orgdnti dohledu. Napiiklad v piipadé investi¢nich fondd to znamend pozorné sledovat a Fesit
mozny nadmérny nesoulad likvidity nebo pdkovy efekt; v piipadé ustfednich protistran, ¢lenti clearingového
systému a jejich klientdl to znamend sledovat derivatové expozice a fesit riziko koncentrace a procykli¢nost
marzovych postuptl v celém Fetézci tstfednich protistran, ¢lent clearingového systému a jejich klientd, a v pfipadé
pojistitelt to znamend vénovat velkou pozornost trznim rizikim a riziktim likvidity, kterd by se mohla naplnit ve
scéndfi zvysené volatility trhu a vysoké nejistoty.
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(18) ESRB opakované konstatovala (°), Ze nedostatek ndstroji omezuje schopnost organt fesit rizika pro finanéni
stabilitu mimo bankovni sektor. Vyzvala k tomu, aby pfislusné organy mély tyto ndstroje k dispozici, napiiklad
v souvislosti s pfezkumem obezfetnostnich pravidel pro investi¢ni fondy a pojistitele. Vzhledem k soucasnému
prostiedi zvyseného rizika je tento poZadavek jesté naléhavéjsi,

PRIJALA TOTO VAROVANI:

ODDIL 1

Varovani

Finan¢ni systém Unie doposud prokézal svou odolnost navzdory rostouci geopolitické a hospodarské nejistoté. Evropskd
rada pro systémovd rizika (ESRB) nicméné identifikovala fadu zdvaznych rizik pro finanéni stabilitu. Tato rizika se mohou
naplnit soucasné, a mize tak dojit k jejich vzdjemné interakci a vzajemnému zesilovani jejich dopadu. Pravdépodobnost
realizace scéndii mezniho rizika se od zacdtku roku 2022 zvysila a neddvny geopoliticky vyvoj ji déle zesilil. Tento
geopoliticky vyvoj md dopad na ceny a doddvky energii, coZ md za ndsledek opétovné zvyseni napéti v bilancich podnika
a domdcnosti. Vyssi nez ocekdvand inflace navic zpisiuje financni podminky, coz mtze zvysit napéti ve finan¢nim
sektoru.

Vyrazny pokles hospodaiské aktivity by mohl vést k opétovnému zvySeni Gvérového rizika v dobé, kdy nékteré Gvérové
instituce stéle fesi problémy s kvalitou aktiv souvisejici s pandemii COVID-19, které byly diky rozsdhlym opatfenim
vefejné podpory dosud omezené. Rizika pro finanéni stabilitu vyplyvajici z prudkého poklesu cen aktiv rovnéz zastavaji
vazna. Rostouci sazby hypote¢nich Gvérti a zhorSeni schopnosti obsluhovat dluhy v disledku poklesu redlnych pijmi
domdécnosti by mohly vyvijet tlak na sniZovdni cen reziden¢nich nemovitosti. To by pak mohlo vést k materializaci
nahromadénych cyklickych rizik na trzich s nemovitostmi. Kromé toho se zvysila pravdépodobnost rozsahlych
kybernetickych incidentd, které mohou mit dopad na finan¢ni systém.

Vzhledem k ndristu systémovych rizik pro finanéni stabilitu povazuje ESRB za nezbytné, aby se instituce soukromého
sektoru, ticastnici trhu a pFislu§né orgdny nadéle pfipravovali na realizaci scéndfi mezniho rizika. Zachovani nebo posileni
odolnosti finan¢niho sektoru Unie md i nadéle zdsadni vyznam pro to, aby finan¢ni systém mohl i naddle podporovat
redlnou ekonomiku v pifpadé, ze dojde k materializaci rizik pro finanéni stabilitu. Uzkd koordinace mezi piislusnymi
organy a postupy obezfetného fizeni rizik ve vSech finan¢nich sektorech a u vSech Gcastnik trhu hraji nadéle klicovou roli
pfi Gi¢inném FeSeni zranitelnych mist a zdroveri zabranuji fragmentaci trhu a negativnim externalitdim pro ostatni clenské
staty.

Uvérové instituce mohou ptisobit jako prvni obrann linie tim, Ze zajisti, aby jejich postupy tvorby rezerv a kapitdlové
plénovdni ndlezité zohlednovaly ocekdvané a neocekdvané ztrity, které mohou byt zpusobeny zhorSenim rizikového
prostiedi. To zahrnuje aktivni a pravidelnou Gpravu vlastnich kapitdlovych projekei podle zédkladniho a neptiznivého
scéndfe. PH tom by mély byt zohlednény dostate¢né konzervativni a aktualizované makroekonomické scéndre, které
predpokladaji existenci silného, aviak mozného napéti béhem delsiho obdobi. Pfedviddnim krdtkodobych rizik likvidity
a pi{pravou na né navic Gvérové instituce zajistuji svou okamzitou odolnost, pokud by se nékterd z vyse uvedenych rizik
naplnila.

Vedle postupti obezfetného fizeni rizik avérovych instituci pfispivaji k zajisténi odolnosti bankovniho sektoru i mikroobez-
fetnostni a makroobezietnostni kapitalové rezervy, které odpovidaji ptevlddajici drovni rizika. Zachovani nebo dalsi
vytvafeni makroobezietnostnich rezerv by podpofilo odolnost tivérovych instituci a umoznilo by orgdnim tyto rezervy
rozpustit v pfipadé, ze dojde k materializaci rizik s negativnim dopadem na rozvahy tvérovych instituci. Rozhodnuti
makroobezfetnostni politiky by zdroverl méla byt pfijimdna s ohledem na makrofinan¢ni vyhled a podminky bankovniho
sektoru jednotlivych ¢lenskych statd, aby se omezilo riziko procyklicnosti.

() Doporuceni Evropské rady pro systémovd rizika ESRB/2017/6 ze dne 7. prosince 2017 o riziku likvidity a riziku pakového efektu
v investi¢nich fondech (UF. vést. C 151, 30.4.2018, s. 1). Macroprudential policy beyond banking: an ESRB strategy paper, 19. Cervence
2016; ESRB response to the EIOPA Consultation Paper on the 2020 review of Solvency 11, 17. ledna 2020; a Response Letter to a Consultation
of the European Commission on the review of Solvency II, 16. Fjna 2020, k dispozici na internetovych strdnkdch ESRB na adrese www.estb.
europa.eu


www.esrb.europa.eu
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Rovnéz je tieba fesit rizika pro finan¢ni stabilitu mimo bankovni sektor. To vyZzaduje feSeni zranitelnych mist a zvySeni
odolnosti nebankovnich finan¢nich instituci a trzniho financovani. Nejsou-li k dispozici makroobezietnostni ndstroje,
mtiZe byt nutné, aby orgdny vyuzily svych pravomoci v oblasti dohledu s cilem zmirnit dasledky materializace rizik pro
finanéni stabilitu a zajistit, aby nedoslo k naruseni trha. Pfislusné orgdny by rovnéz mély naddle pozorné sledovat rizika
a v piipadé potieby posilit dohledovy dialog s nebankovnimi finanénimi institucemi, nad nimiz je vykondvan dohled.
Nebankovni finan¢ni instituce mohou samy déle posilit svou odolnost tim, Ze zajisti, aby jejich postupy Fizeni rizik
nalezité odraZely zvysend rizika, a tim, Ze zohledni pokyny a o¢ekdvani orgdnti dohledu.

Kromé finan¢niho sektoru je téeba fesit i tlaky na likviditu nefinanénich podnikd, které se Gcastni trhi s energetickymi
derivaty. To by v§ak nemélo byt na tikor zmirnéni obezfetnostnich pozadavk na centrdlni clearingové systémy.

ODDIL 2

Definice
Pro tcely tohoto varovani se pouZiji tyto definice:
a) ,prislusnymi orgdny” se rozumi:

— ECB, pokud jde o tkoly, které ji byly svéfeny v souladu s ¢l. 4 odst. 1 a 2 a ¢l. 5 odst. 2 nafizeni Rady (EU)
& 1024/2013 ();

— evropské orgdny dohledu;
— vnitrostatn{ organy dohledu;

— povéfené orgdny podle hlavy VII kapitoly 4 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU () nebo ¢l. 458
odst. 1 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 (¥);

b) ,evropskymi orgdny dohledu” se rozumi Evropsky organ dohledu (Evropsky orgdn pro bankovnictvi) zfizeny nafizenim
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 () spolu s Evropskym orgdnem dohledu (Evropskym orgdnem pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi) ziizenym naf{zenim Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 1094/2010 () a Evropskym orgdnem dohledu (Evropskym orgdnem pro cenné papiry a trhy) zfizenym nafizenim
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ().

(®) Natizeni Rady (EU) ¢. 1024/2013 ze dne 15. f{jna 2013, kterym se Evropské centrdlni bance svéfuji zvlastni dkoly tykajici se politik,
které se vztahujf k obezietnostnimu dohledu nad tvérovymi institucemi (UF. vést. L 287, 29.10.2013, 5. 63).

() Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. Cervna 2013 o piistupu k cinnosti Gvérovych instituci
a o obezfetnostnim dohledu nad Gvérovymi institucemi, o zméné smérnice 2002/87ES a zruseni smérnic 200648 ES a 2006/49[ES
(Ut. vést. L 176, 27.6.2013, 5. 338).

() Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna 2013 o obezietnostnich pozadavcich na tvérové
instituce a 0 zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012 (Ut. vést. L 176, 27.6.2013, 5. 1).

() Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni Evropského orgdnu dohledu
(Evropského orgdnu pro bankovnictvi), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnut{ Komise 2009/78/ES
(UF. vést. L 331, 15.12.2010, s. 12).

(") Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1094/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni Evropského orgdnu dohledu
(Evropského orgdnu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni
rozhodnuti Komise 2009/79/ES (Uf. vést. L 331, 15.12.2010, s. 48).

(") Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o zizeni Evropského orgdnu dohledu
(Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti Komise 2009/77[ES
(UF. vést. L 331, 15.12.2010, s. 84).
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¢) ,vnitrostitnim orgdnem dohledu” se rozumi p¥islusny organ nebo orgin dohledu v ¢lenském staté ve smyslu ¢l. 4
odst. 1 bodu 40 nafizeni (EU) ¢ 575/2013 a ¢l. 3 odst. 1 bodu 36 smérnice 2013/36/EU, ¢l. 13 bodu 10 smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES, (') ¢l. 67 odst. 1 smérnice Evropského parlamentu a Rady
2014/65/EU (¥*) a ¢l. 22 odst. 1 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 (*4).

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 22. z4i{ 2022.

Vedouci sekretaridtu ESRB
jménem generdini rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO

(") Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o piistupu k pojistovaci a zaji§tovaci ¢innosti
a jejim vykonu (Solventnost 1) (U. vést. L 335, 17.12.2009, s. 1).

() Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich ndstrojii a o zméné smérnic
2002/92/ES a 2011/61[EU (UF. vést. L 173, 12.6.2014, 5. 349).

(") Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 ze dne 4. Cervence 2012 o OTC derivdtech, dstfednich protistranach
a registrech obchodnich ddaji (Ut vést. L 201, 27.7.2012, 5. 1).
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