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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTINAVRHU

Nafizeni (ES) ¢&. 1060/2009 o ratingovych agenturach' se zaGalo plné pouZivat ode dne
7. prosince 2010. Natizeni pozaduje, aby ratingové agentury spliiovaly piisna pravidla jednani
za Ucelem zmirnéni moznych stfetl z4jma a zajisténi vysoké kvality a Giplné transparentnosti
ratingu a procesu zpracovavani ratingu. Stavajici ratingové agentury musely pozadat
o registraci a splnit pozadavky tohoto natizeni do 7. zati 2010.

Dne 11.kvétna 2011 byla pfijata zména nafizeni o ratingovych agenturach® (natizeni (EU)
¢. 513/2011), ktera svétuje Evropskému organu pro cenné papiry atrhy (ESMA) vylucné
pravomoci dohledu nad ratingovymi agenturami registrovanymi v EU, aby se na evropské
urovni centralizovala a zjednodusila jejich registrace a dohled nad nimi.

Nicméné stavajici nafizeni o ratingovych agenturach dostate¢né netesi nékolik problémi
tykajicich se ratingové c¢innosti a pouzivani ratingu. Jeden z téchto problémi predstavuje
riziko, Ze se ucastnici finan¢niho trhu vcetné subjekti kolektivniho investovani do
ptevoditelnych cennych papird (SKIPCP) a alternativnich investi¢nich fondt nadmérné
spoléhaji na rating’.

Evropska komise na tyto oteviené problémy poukézala ve sdéleni Regulace finan¢nich sluzeb
v zajmu udrzitelného ristu ze dne 2. &ervna 2010 a v konzultaénim dokumentu Komise ze
dne 5. listopadu 2011°, ve kterych oznamila, Ze je tieba provést cileny prezkum natizeni
o ratingovych agenturach, ktery je predmétem tohoto navrhu.

Dne 8. cCervna2011 wvydal Evropsky parlament nelegislativni zprdvu o ratingovych
agenturach®, podle které je mimo jiné tieba posilit regulaéni ramec pro ratingové agentury
a prijmout opatfeni za uc¢elem snizeni rizika nadmérného spoléhani na rating.

Na neformalnim setkani Rady pro hospodaiské a finan¢ni véci (ECOFIN) dne 30. fijna 2010
Rada Evropské unie uznala, ze by se mély vyvijet dal§i snahy, které by pomohly vyftesit
nékolik problému souvisejicich s ratingovou ¢innosti, napf. riziko nadmérného spoléhani na
rating a riziko stfetu zajmt pramenici z modelu odménovani ratingovych agentur. Evropska
rada na svém zasedani dne 23.fijna 2011 rozhodla, Ze je tfeba pokroCit ve snizovani
nadmérného spoléhani na rating.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢&. 1060/2009 ze dne 16. zaii 2009 o ratingovych
agenturach, Ut vést. L 302, 17.11.2009.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 513/2011 ze dne 11. kvétna 2011, kterym se méni
natizeni (ES) & 1060/2009 o ratingovych agenturach, Ur. vést. L 145, 31.5.2011.

K nadmérnému spoléhani na externi rating dochazi, kdyz se financni instituce a institucionalni investofi
vyhradn¢ nebo mechanicky spoléhaji na ratingy vydavané ratingovymi agenturami a pfitom zanedbavaji
vlastni povinnosti hloubkové analyzy a interniho fizeni rizik. Nadmérné spoléhani na rating muze vést
k davovému chovani finanénich subjektl, napf. k paralelnimu odprodeji dluhovych nastroji poté, co
bylo hodnoceni uvedeného nastroje snizeno pod poZadovany investicni stupeni, coz muze ovlivnit
finanéni stabilitu — zejména pokud se omezena skupina velkych ratingovych agentur ve svém hodnoceni
kolektivné zmyli.

¢ KOM(2010) 301 v kone¢ném znéni.

K dispozici na adrese http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/2010/cra_en.htm.
http://www.europarl.europa.cu/oeil/FindByProcnum.do?lang=en&procnum=IN1/2010/2302.
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Na mezinarodni urovni vydala Rada pro finan¢ni stabilitu v fijnu 2010 zasady, jak snizit
spoléhani organd a finanénich instituci na externi rating’. Zasady vyzyvaji k odstranéni nebo
nahrazeni odkazii na tento rating v pravnich piredpisech, pokud jsou dostupna vhodna
alternativni méfitka bonity, a pozaduji, aby si investofi vytvofili vlastni ivérova hodnoceni.
Tyto zasady byly schvaleny na summitu G-20 konaném v listopadu 2010 v Soulu.

2. VYSLEDKY ,KONZULTACi SE  ZUCASTNENYMI STRANAMI
A POSOUZENI DOPADU

Ve dnech 5. listopadu 2010 az 7. ledna 2011 provedla Evropska komise vefejnou konzultaci,
na které byly ptredlozeny riizné moznosti, jak feSit uvedené problémy vcetné¢ otazky
nadmérného spoléhani na rating. Komise obdrzela pfispévky od piiblizné
100 zainteresovanych subjektli, které byly zohlednény pii vypracovavani tohoto navrhu.
Souhrn odpovédi na konzultacni dokument je k dispozici na adrese

http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/agencies/summary-responses-cra-
consultation-20110704_en.pdf.

Dne 6. Cervence usporadaly utvary Komise kulaty stil, aby ziskaly zpétnou vazbu tykajici se
zminénych otazek od pfislusnych zainteresovanych subjektli. Shrnuti prabéhu kulatého stolu
je k dispozici na adrese

http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/agencies/roundtable en.pdf.

Pro tento navrh bylo provedeno posouzeni dopadd, které je dostupné na adrese

http://ec.europa.eu/internal _market/securities/agencies/index_en.htm.

3. PRAVNI STRANKA NAVRHU
3.1. Pravni zaklad

Aby se snizilo riziko nadmérného spoléhani spravciit SKIPCP a alternativnich investi¢nich
fondll na rating, je nutné zménit smérnici Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne
13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich ptedpisti tykajicich se subjektil
kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papird (SKIPCP)® a smérnici
Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Cervna 2011 o spravcich alternativnich
investiénich fond&’. Komise soudasné predkladd navrh natizeni, kterym se méni natizeni
o ratingovych agenturach, podle ¢lanku 114 Smlouvy o fungovéani Evropské unie (SFEU).

Uvedeny navrh nafizeni by ovSem pro zmény zminénych smérnic nebyl pfimétenym pravnim
nastrojem. Jednak tyto zmény zahrnuji predpisy, které nejsou piimo pouzitelné a vyzaduji
provedeni ve vnitrostatnim pravu, jednak by ndvrh na zménu smérnice 2009/65/ES a smérnice
2011/61/EU m¢l byt zalozen spiSe na ¢l. 53 odst. I SFEU, ktery byl pravnim zakladem pro
smérnici 2011/61/EU. Smérnice 2009/65/ES byla zaloZzena na odpovidajicim clanku 95
Smlouvy o zalozeni Evropského spolecenstvi.

7 http://www.financialstabilityboard.org/publications/r 101027.pdf

: Ut. vest. L 302, 17.11.2009, s. 32.
’ Ut. vést. L 174, 1.7.2011, s. 1.
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Z toho divodu se jevi nalezité, aby navrh na zménu smérnic 2009/65/ES a 2011/61/EU byl
ptedloZen v rdmci ndvrhu smérnice, kterd je zalozena na ¢l. 53 odst. 1 SFEU.

3.2. Subsidiarita a proporcionalita

Podle zasady subsidiarity (¢l. 5 odst. 3 Smlouvy o EU) by opatieni na urovni EU méla byt
pfijimana pouze v ptipade, ze samotné Clenské staty nemohou odpovidajicim zpisobem
dosédhnout cilii navrhovanych opatfeni, alze je proto sohledem na rozsah a dopady
navrhovanych opatieni 1épe zajistit na Grovni EU. Odvétvi ratingovych agentur je globalni
a je regulovano na urovni EU. Ratingy pouzivané ratingovou agenturou se sidlem v jednom
Clenském stat¢ pouzivaji aspoléhaji na n¢ ucastnici trhu vcelé EU. Podobné stanovi
legislativa EU obezietnostni regula¢ni ramec pro investi¢ni fondy, at’ jiz pro SKIPCP nebo
alternativni investi¢ni fondy, coz umoznuje povolenym fondim puasobit po celé¢ EU.
Nedostatky nebo neexistence regulacniho rdmce v jednom konkrétnim clenském staté by
mohly mit nepfiznivy vliv na Uc€astniky trhu a na finan¢ni trhy v celé EU. Proto jsou pro
ochranu investorti a trhli pred ptipadnymi nedostatky nezbytna pfimétena regulacni pravidla
platnd v rdmci celé EU. Proto mize byt jakychkoli dalSich opatieni pro snizeni nadmérného
spoléhani SKIPCP a alternativnich investi¢nich fondli na rating nejlépe dosazeno na Urovni
EU.

Navrhované zmény jsou také proporcionalni dle pozadavkl ¢l. 5 odst. 4 Smlouvy o EU.
Navrhované zmény zahrnuji pouze takova opatieni, kterd jsou nezbytna pro dosazeni jejich
cili. Ustanoveni tykajici se snizeni spoléhani na rating jsou soucasti vSeobecné povinnosti
spravcovskych a investi¢nich spolecnosti (pokud jde o SKIPCP) aspravct (pokud jde
o alternativni investi¢ni fondy) pouzivat systémy nebo postupy pro fizeni rizik. Navrhovana
ustanovelréi jsou velice podobna ustanovenim, ktera nedavno navrhla Komise pro uvérové
stituce .

Tento navrh dopliiuje navrh nafizeni, kterym se méni nafizeni o ratingovych agenturach, jejz
Komise piedklada soucasn€ a jenz zahrnuje dal$i ustanoveni tykajici se mimo jiné snizeni
nadmérného spoléhani Gcastnikli trhu na rating. Kromé toho, Ze zminény navrh na zménu
nafizeni o ratingovych agenturach stanovuje tuto v§eobecnou zasadu o zamezeni nadmérnému
spoléhani na rating, stanovi také opatteni, ktera by méla investorim pomoci dosdhnout tohoto
cile. Proto predpoklada, ze by investoii méli mit pristup k dal$im informacim, které na trhu
zvefejni ratingové agentury a emitenti strukturovanych financnich ndstrojii. Ratingové
agentury by mély zvetejnit informace o svych metodikach pro vydévani ratingli a hlavnich
vychozich predpokladech, o vSech navrhovanych zménéach ve svych metodikach a zvlastni
informace o ne€kterych druzich ratingu, jako je rating statd. Vydané ratingy by se také mély
pro investory stat lehce porovnatelné diky evropskému ratingovému indexu (EURIX), ktery
by byl fizen Evropskym organem pro cenné papiry a trhy a zahrnoval by harmonizované
ratingové stupnice. Emitenti strukturovanych finan¢nich néstroji by méli na trhu poskytovat
vice informaci o svych produktech vcetné informaci o uvérové kvalit¢ a vykonnosti
jednotlivych  podkladovych aktiv  strukturovanych finan¢nich nastroji, o struktufe
sekuritizacnich transakci, penéznich tocich a jakémkoli doprovodném kolateralu sekuritiza¢ni
expozice. Tyto dal§i informace by mély investorim jako SKIPCP a alternativni investi¢ni

10 Navrh smérnice Evropského parlamentu aRady o pfistupu k Cinnosti Uvérovych instituci
a o obezfetnostnim dohledu nad uve€rovymi institucemi a investinimi podniky a o zméné smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2002/87/ES o doplikovém dozoru nad uvEérovymi institucemi,
pojistovnami a investicnimi podniky ve finan¢nim konglomeratu, ktery Komise pfedlozila dne
20. Cervence 2011, KOM(2011) 453 v kone¢ném znéni. Viz ¢l. 77 pism. b).
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fondy umoznit, aby sami posoudili Gvérové riziko a nemuseli systematicky a mechanicky
spoléhat na hodnoceni ratingovych agentur, pokud jde o spolehlivost investic do nastrojt,
zejména pak strukturovanych finan¢nich néstroji, do kterych investuji.

3.3. Vysvétleni navrhu
3.3.1. Zména smernice 2009/65/ES o SKIPCP

Smérnice 2009/65/ES reguluje ¢innost SKIPCP na trovni EU. Proto mohou SKIPCP, které
spliuji uréité podminky, pusobit v celé Unii. Clanek 51 této smérnice stanovuje nékteré
obezfetnostni pozadavky, pokud jde o fizeni rizik. Zejména pozaduje, aby spravcovska nebo
investi¢ni spolec¢nost spravujici SKIPCP uplatiiovala postupy pro fizeni rizik, které ji umozni
sledovat a v kterémkoli okamziku posuzovat riziko otevienych pozic a jejich podil na
celkovém rizikovém profilu portfolia. Komisi byla svéfena pienesend pravomoc, aby
prostifednictvim aktli v pfenesené pravomoci vymezila kritéria pro posouzeni priméienosti
postupti pro fizeni rizik, které uplatiuji subjekty spravujici SKIPCP.

Clankem 1 navrhu se méni ¢lanek 51 smérnice 2009/65/ES, pokud jde o postupy pro fizeni
rizik:

— v bodu 1 se zavadi novy pozadavek, aby spravcovska nebo investi¢ni spole¢nost pii
hodnoceni bonity aktiv SKIPCP vyhradn€¢ nebo mechanicky nespoléhala na externi
rating. Externi rating mtize byt v tomto procesu pouzit jako jeden faktor, nemél by
vsak prevladat;

— v bodu 2 jsou navrzeny odpovidajici zmény stadvajicich zmocnéni Komise k pfijimani
aktd v pfenesené pravomoci s cilem upfesnit ustanoveni ¢l. 51 odst. 1 smérnice
2009/65/ES.

3.3.2.  Zmeéna smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investicnich fondii

Smérnice 2011/61/EU obdobné¢ na urovni EU reguluje cinnost spravcil alternativnich
investi¢nich fonda. Alternativni investicni fondy, které splituji ur¢ité podminky, proto mohou
piisobit vcelé Unii. Clanek 15 smérnice 2011/61/EU stanovuje nékteré obezietnostni
pozadavky, pokud jde o fizeni rizik. Zejména pozaduje, aby spravce alternativniho
investicniho fondu zavedl pfiméfené systémy fizeni rizik, aby mohl zjistovat, méfit, fidit
a sledovat veskera rizika souvisejici s investicni strategii kazdého alternativniho investi¢niho
fondu a rizika, kterym je nebo smi byt kazdy alternativni investicni fond vystaven. Komisi
byla svéfena pfenesena pravomoc, aby prostfednictvim aktli v pfenesené pravomoci urcila
systémy fizeni rizik, které maji spravci alternativnich investi¢nich fondd pouzivat ve vztahu
k rizikiim, ktera podstupuji jménem jimi spravovanych alternativnich investi¢nich fondi.

Clankem 2 navrhu se méni ¢lanek 15 smérnice 2011/61/EU, pokud jde o systémy Fizeni rizik:

— v bodu 1 se zavadi novy pozadavek, aby spravce alternativniho investicniho fondu
pfi hodnoceni bonity aktiv alternativniho investicniho fondu vyhradné nebo
mechanicky nespoléhal na externi rating. Externi rating miize byt v tomto procesu
pouzit jako jeden faktor, nemél by vSak prevladat;

— v bodu 2 jsou navrzeny odpovidajici zmény stavajicich zmocnéni Komise k pfijimani
aktd v pfenesené pravomoci s cilem upfesnit ustanoveni ¢l. 15 odst. 1 smérnice
2011/61/EU.
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3.3.3.  Provedeni

Navrh stanovuje lhiitu pro provedeni 12 mésicii.

4. ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Navrh Komise nema zadny dopad na rozpocet Evropské unie.
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2011/0360 (COD)
Navrh

SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY

kterou se méni smérnice 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich predpisi
tykajicich se subjektii kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papiru

(SKIPCP) a smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondi, pokud

jde o nadmérné spoléhani na rating

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢l. 53 odst. 1 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamentiim,

s ohledem na stanovisko Evropské centralni banky',

s ohledem na stanovisko Evropského hospodaiského a socialniho vyboru?,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto divodim:

(1)

2)

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES’ na arovni Unie zavadi regulaci
¢innosti subjekt kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papiri
(SKIPCP). Podobn& smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU” zavadi na
urovni Unie regulaci Cinnosti spravci alternativnich investi¢nich fondd. Smeérnice
2009/65/ES stanovuje obezietnostni pozadavky, pokud jde o fizeni rizik
spravcovskymi nebo investiénimi spole¢nostmi spravujicimi SKIPCP, a smérnice
2011/61/EU stanovuje obezietnostni pozadavky, pokud jde o fizeni rizik spravci
alternativnich investi¢nich fondu.

Nasledkem financni krize investoti véetné SKIPCP a alternativnich investi¢nich fondt
pii investovani do dluhovych néstroji nadmérné spoléhaji na rating, aniz by provadéli
vlastni hodnoceni bonity emitentli téchto nastroji. Aby se zvysila kvalita investic
SKIPCP a alternativnich investi¢nich fondt, a byli tak chranéni investofi do téchto

AW =

Ut. vést. C ., S, .

Ut. vést. C ., S. .

Ut. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32.
Ur. vést. L 174, 1.7.2011, s .1.
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3)

4)

)

(6)

fondt, je vhodné pozadovat, aby se osoby spravujici SKIPCP a alternativni investi¢ni
fondy pii posuzovani rizika spojeného s investicemi SKIPCP a alternativnich
investi¢nich fondd, které spravuji, vyhradné nebo automaticky nespoléhaly na externi
rating. VSeobecna zasada o zamezeni nadmérnému spoléhani na externi rating by
proto méla byt zaclenéna do systémi a postuptl pro fizeni rizik, které pouzivaji spravci
SKIPCP a alternativnich investi¢nich fondd, a pfizptsobena jejich specifickym rysim.

S cilem dale specifikovat v§eobecnou zasadu o nadmérném spoléhani na rating, ktera
by méla byt zavedena do smérnic 2009/65/ES a 2011/61/EU, by méla byt Komisi
svéfena pravomoc k pfijiméni aktl v souladu s ¢lankem 290 Smlouvy o fungovani
Evropské unie, zejména aby se uclinné zabranilo tomu, aby spravci SKIPCP
a alternativnich investi¢nich fondi pti hodnoceni bonity aktiv drzenych SKIPCP nebo
alternativnimi investiénimi fondy nadmémné spoléhali na externi rating. V tomto
ohledu je vhodné v téchto smérnicich upravit pravomoc Komise k pfijiméani akti
v pfenesené pravomoci s ohledem na obecna ustanoveni tykajici se systémil a postupti
pro fizeni rizik, které pouzivaji spravci SKIPCP a alternativnich investi¢nich fondut. Je
obzvlaste¢ dilezité, aby Komise vramci piipravné cinnosti vedla odpovidajici
konzultace, a to 1 na odborné Grovni.

Piislusnd opatfeni by méla doplnovat dal$§i ustanoveni v nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (ES) &. 1060/2009 ze dne 16. zaii 2009 o ratingovych agenturach’
ve znéni nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. [xxx/xxxx] ze dne [xxx xxx
xxxx], kterym se méni nafizeni (ES) & 1060/2009°. Tato ustanoveni stanovuji obecny
cil snizit nadmérné spoléhani investorti na externi rating a méla by napomoci dosazeni
tohoto cile.

Jelikoz cile této smeérnice, konkrétné piispéni ke snizeni nadmérného spoléhani
SKIPCP a alternativnich investicnich fondi na externi rating pfi uskutecovani
investic, nelze odpovidajicim zptisobem dosahnout na urovni ¢lenskych statd, ale lze
ho zdivodu celounijni struktury adopadu cinnosti SKIPCP, alternativnich
investi¢nich fonda a ratingovych agentur 1épe dosdhnout na urovni Unie, mize Unie
pfijmout opatieni v souladu se zasadou subsidiarity stanovenou v ¢lanku 5 Smlouvy
o EU. V souladu se zisadou proporcionality stanovenou v uvedeném c¢lanku tato
smérnice neptekracuje ramec toho, co je nezbytné pro dosazeni uvedenych cilti.

Smérnice 2009/65/ES a smérnice 2011/61/EU by proto mély byt odpovidajicim
zpisobem zménény,

PRIJALY TUTO SMERNICTI:

Clanek 1

Zména smernice 2009/65/ES

Clanek 51 smérnice 2009/65/ES se méni takto:

UF. vést. L 302, 17.11.2009, s. 1.
Ut.vést. L[...1, [...], s. [...].
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1)

2)

v odstavci 1 se prvni pododstavec nahrazuje timto:

»Spravcovska nebo investiéni spole¢nost musi uplatiiovat postupy pro fizeni rizik,
které ji umozni sledovat a v kterémkoli okamziku posuzovat riziko otevienych pozic
a jejich podil na celkovém rizikovém profilu portfolia. Pfi hodnoceni bonity aktiv
SKIPCP ptedevsim vyhradné nebo mechanicky nespoléhd na externi rating.*;

v odstavci 4 se pismeno a) nahrazuje timto:
,»a) kritéria pro posouzeni pfiméfenosti postupii pro fizeni rizik uplatiovanych
spravcovskou spolecnosti v souladu s odst. 1 prvnim pododstavcem. Tato

kritéria zabrani, aby spravcovska spolecnost pii hodnoceni bonity aktiv
SKIPCP vyhradné nebo mechanicky spoléhala na externi rating;".

Clanek 2

Zmeéna smernice 2011/61/EU

Clanek 15 smérnice 2011/61/EU se méni takto:

)

2)

v odstavci 2 se prvni pododstavec nahrazuje timto:

»Spravee zavede priméfené systémy fizeni rizik, aby mohl zjisStovat, méfit, fidit
a sledovat veskerd rizika souvisejici s investi¢ni strategii kazdého alternativniho
investi¢niho fondu a rizika, kterym je nebo smi byt kazdy alternativni investi¢ni fond
vystaven. Pii hodnoceni bonity aktiv alternativniho investicniho fondu spravce
predevs§im vyhradné nebo mechanicky nespoléhd na externi rating.*;

v odstavci 5 se pismeno a) nahrazuje timto:

,a) systémy fizeni rizik, které ma spravce pouzivat ve vztahu k rizikim, jez
podstupuje jménem jim spravovaného alternativniho investi¢niho fondu. Tyto
systémy fizeni rizik zabrani, aby spravce pii hodnoceni bonity aktiv
alternativniho investi¢niho fondu vyhradné nebo mechanicky spoléhal na
externi rating;".

Clanek 3

Provedeni

Clenské staty uvedou v G&innost pravni a spravni predpisy nezbytné pro dosaZeni
souladu stouto smérnici do XX XXXX [12 meésict od vstupu této smeérnice
v platnost]. Neprodlen¢ sd¢li Komisi jejich znéni a srovnavaci tabulku mezi témito
predpisy a touto smérnici.

Tyto predpisy pfijaté clenskymi stdty musi obsahovat odkaz na tuto smérnici nebo
musi byt takovy odkaz ucinén pii jejich ufednim vyhlaSeni. Zptsob odkazu si stanovi
Clenské staty.
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2. Clenské staty sdéli Komisi znéni hlavnich ustanoveni vnitrostatnich pravnich

predpist, které piijmou v oblasti pisobnosti této smérnice.
Clanek 4

Vstup v platnost

Tato smérnice vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské
unie.

Clanek 5
Urceni
Tato smérnice je urcena ¢lenskym statim.
V Bruselu dne .
Za Evropsky parlament Za Radu
predseda/predsedkyné predseda/predsedkyné
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