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Sdéleni Komise o ratingovych agenturich

(2006/C 59/02)

(Text s vyznamem pro EHP)

1. UVOD

Ratingové agentury hraji zdsadni dlohu na celosvétovém trhu
cennych papirti a bankovnich sluzeb. Proto je velmi dalezité,
aby disledné poskytovaly nezdvislé, objektivni a co nejkvalit-
néjsi ratingy.

Po skandélu Enron se Komise na neformalnim setkdni Rady ve
slozeni ECOFIN v Objedu (v dubnu roku 2002) zavéizala
provést analyzu problematiky ratingovych agentur. Evropsky
parlament poté pfijal usneseni o ratingovych agenturdch ()
(v tnoru roku 2004) na zdkladé zpravy svého hospodéiského
a ménového vyboru vypracované z vlastntho podnétu ().
V usneseni{ vyzval Komisi k tomu, aby posoudila potiebu
(pokud né¢jakd existuje) legislativniho opatfeni v dané oblasti.
V bfeznu roku 2004 po skanddlu Parmalat Komise ve spolu-
praci s Evropskym parlamentem a clenskymi stity zjistila
nejproblematictéjsi otdzky spojené s regulaci ratingovych
agentur. V Cervenci roku 2004 Komise pozidala Evropsky
vybor reguldtort trhi s cennymi papiry o odbornou analyzu
a pomoc pfi posuzovani nutnosti zavést evropské pravni pred-
pisy nebo nalézt jind feSeni. Evropsky vybor reguldtorti trhi
s cennymi papiry pfedlozil Komisi své vyjadfeni v bfeznu roku
2005 (}). Od té doby bylo v ramci akéniho planu Komise pro
financni sluzby (APFU) pfijato mnoho zdsadnich legislativnich
opatfeni EU s velkym dopadem na ratingové agentury. Mezind-
rodni organizace komisi pro cenné papiry (MOKCP) navic
v prosinci roku 2004 zvefejnila Kodex zdkladntho chovéni
ratingovych agentur (kodex MOKCP) ().

Utelem predlozeného sdéleni je informovat Radu a Evropsky
parlament o koncepci regulace vypracované Komisi v otdzce
ratingovych agentur zohlednujici nejaktudlnéjsi vyvojové
trendy. Pfi vypracovani uvedené koncepce se Komise Fidila vy-
jadfenim Evropského vyboru reguldtorti trhii s cennymi papiry.
Zéroven byl sledovan i cil dodrzet zdsady ,lepsi pravni dpravy,
k nimz se Komise zavdzala v ramci Usili vyvinutého k iniciaci
rastu a zaméstnanosti v Unii a které tvoil podstatnou ¢dst

(") Usneseni Evropského parlamentu o tloze a metoddch ratingovych
agentur (2003/2081(INI)) je dostupné na internetové strance:
http:/fwww.europarl.eu.int/registre/seance_pleniere/textes_adoptes/
definitif/2004/0210/0080/P5_TA(2004)0080_EN.pdf.

(%) Zprava hospodéiského a ménového vyboru (A5-0040/2004), zpra-
covatel Giorgos Katiforis.

(*) Odborné vyjadieni Evropského vyboru reguldtort trhli s cennymi
papiry ur¢ené Evropské komisi a tykajici se moznych opatieni pfija-
tych v souvislosti s ratingovymi agenturami CESR/05/139b, bfezen
2005, dostupné na internetové strance: http:/[www.cesr-eu.org.

(*) Kodex zdkladniho chovéni ratingovych agentur, odbornd komise
mezindrodni organizace komisi pro cenné papiry, prosinec roku
2004, viz pifloha Kodexu zdkladniho chovdni ratingovych agentur
vypracovaného MOKCP.

jejtho pristupu k politice finan¢nich sluzeb vymezené v neddvné
Bilé knize (°).

2. RATINGOVE AGENTURY
2.1 Fungovini ratingovych agentur

Ratingové agentury vydavaji stanoviska o divéryhodnosti urci-
tého emitenta nebo finan¢ntho ndstroje. Jinak feceno, tyto
agentury posuzuji pravdépodobnost, s jakou emitent obecné
nesplni své finan¢ni zdvazky (rating emitenta) nebo konkrétni
dluh nebo ndrok z pevné trocitelného cenného papiru (rating
nastroje).

Tato stanoviska — nebo ratingy — se opiraji o informace vyply-
vajici z pijma a z rozvahy hodnoceného subjektu (se zvlastnim
zaméfenim na jeho zdvazky). Phliz{ se i k jeho finan¢nimu
profilu v minulosti. Ratingy pouze nabizeji ukazatele
k posouzeni situace v urcitém okamziku, a proto musi byt
pravidelné potvrzovany nebo revidovany s cilem pfihlédnout
k aktudlnimu ekonomickému ¢&i jinému vyvoji. Ratingy
ucinnym zptsobem rozdéluji emitenty do kategorii podle
znamek v zavislosti na tom, zda emitenty z hlediska finan¢niho
rizika vyhodnoti jako vice ¢i méné spolehlivé subjekty. Ratin-
gové agentury pouZivaji rozsdhlé stupnice divéryhodnosti,
které vyjadiuji rizika spojend s cennym papirem (tj. pravdépo-
dobnost vzniku platebni neschopnosti), pficemz kritickd
hranice se nachdzi mezi takzvanym investi¢nim stupném (nizké
riziko) a spekulativnim stupném (vysoké riziko).

Ratingy obvykle vyzaduji a plati sami emitenti. V téchto piipa-
dech se opiraji o vefejné dostupné ddaje a o informace, které
vefejnosti sice nejsou volné piistupné, nicméné jsou dobro-
volné poskytnuty hodnocenym subjektem (ziskané napt. na
zakladé rozhovoru s vedoucimi pracovniky hodnoceného
subjektu). Ratingové agentury vsak nékdy pridéluji ratingy ,bez
objednavky“ (tj. ratingy nevyzddané emitentem). Ty jsou
obvykle vypracovany bez piistupu k davérnym informacim.

Prestoze pfipravovani ratingtl pfedstavuje hlavni ¢innost téchto
agentur, mnoho ratingovych agentur vyuzivd svych odbornych
znalosti z oblasti posuzovani rizik k poskytovani dalSich
finan¢nich sluzeb (napt. investi¢niho poradenstvi) emitentiim
(ptimo nebo prostiednictvim propojenych subjektti).

(’) Bild kniha o politice finan¢nich sluzeb (2005 — 2010), COM(2005)
629 final.
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2.2 Dopad na finan¢ni trhy

Ratingy hraji na finan¢nich trzich ddlezitou dlohu. Existuji
proto dva divody. Zaprvé, ackoliv vychdzeji z komplexniho
posouzeni, investofi je mohou snadno a okamzité uzpusobit
bez ohledu na své odborné znalosti a profil. Zadruhé, ratingové
agentury maji dobré jméno a ucastnici trhu je povazuji za
subjekty poskytujici nepodjaté analyzy tdaj.

Vyznam ratingovych agentur Ize v neddvné minulosti zazna-
menat jak v obchodni praxi, tak v pozadavcich kladenych na
regulaci. Obchodni tGspéch vétsiny dluhovych ndstroji z velké
Casti zdvisi na udéleném ratingu. Rating se tak stal nezbytnym
pfedpokladem pro externi financovani na trhu s cennymi
papiry (zejména pokud se emitenti na dluhovych trzich zatim
dosud zcela neetablovali). Rating emitenta urCuje trokovou
sazbu, kterou emitent bude muset nabidnout pfi externim
financovani. Ratingy se kromé toho stile vice vyuzivaji ve
smluvnich ustanovenich upravujicich ukonceni ¢erpani Gvéru,
urychlené splaceni dluhu nebo zménu dalsich avérovych
podminek.

Na druhé strané je v soucasné dobé v nékolika pravnich fadech
zakotvena povinnost, Ze urdité druhy investi¢nich produkti lze
prodavat pouze tehdy, jestlize emitenti prokdzi urcity stupen
dtvéryhodnosti vyjadfené ratingem vypracovanym uzndvanou
ratingovou agenturou. Ratingové agentury jsou zdroven stdle
Castji vyuzivany pii posuzovani rizik spojenych s aktivy
finan¢nich instituci, které podléhaji pozadavkim na kapita-
lovou pfiméfenost.

Obecné jsou ratingové agentury na trzich velmi pfinosné jak
pro investory, tak pro emitenty. Poskytuji investorim infor-
mace, které jim usnadni posoudit rizika spojend s cennym
papirem. Zaroveii pomahaji snizit naklady emitentli pfi ziska-
vani kapitdlu (alespon téch emitentd, ktef{ ziskali priznivy
rating).

2.3 Nedostatky

Usneseni Evropského parlamentu se nezabyvd otdzkou kladné
tilohy, jakou ratingové agentury mohou mit a zpravidla i maji.
Naopak identifikuje celou fadu nedostatkd, kterym je tfeba
vénovat patfi¢nou pozornost za tGcelem zajistit, aby vSechny
ratingové agentury plnily svou funkci vzdy odpovédné (°).

Nedostatky se tykaji kvality ratingti udélenych ratingovymi
agenturami. Ratingové agentury musi vypracovadni rating(i
zaklddat na peclivé analyze dostupnych informaci a musi
neustdle provéfovat tplnost svych informacnich zdroji. To

(°) Viz pozndmka ¢. 1.

znamend, 7Ze ratingy musi byt v piipadé potieby pravidelné
aktualizovany. Ratingové agentury musi byt zdroveil otevie-
ngjsi co se tyce zptsobu, jakym dospivaji k udélovanym hodno-
cenim. Kromé toho je dilezité, aby ratingové agentury byly
nezévislé a naprosto objektivni. Jejich dloha nesmi byt ovliv-
néna vztahy, které maji s emitenty. Nedostatky se projevuji také
v piistupu ratingovych agentur k davérnym informacim
emitentt. Dulezité je, aby bylo agenturdm zabrdnéno tyto infor-
mace pouzivat pii realizaci jinych ¢innosti. Evropsky parlament
vyjadril obavy nad stupném koncentrace v tomto odvétvi a s tim
spojenymi piipadnymi protisoutéZnimi tcinky.

3. PRISLUSNE PRAVNI PREDPISY

Problematika ratingovych agentur je zdvaznd a musi byt feSena.
Novy pravni ramec EU a kodex MOKCP se o to snazi. Pravni
piedpisy EU plati pouze pro ratingové agentury ptisobici v EU.
Naopak se pfedpokladd, ze kodex budou ratingové agentury u-
platiovat ve vSech pravnich fadech, ve kterych ptisobi. Z obsa-
hového hlediska dopliuje kodex tpravu pravnich predpist EU.
Zatimco smérnice jsou pravné zdvazné, kodex je bud v souladu
s piedpisy nebo je vysvétluje, tj. pfedpoklada se, Ze ratingové
agentury pievezmou veskerd ustanoveni kodexu MOKCP do
svych vnitfnich kodexti chovani, resp. vysvétli piipadné
odchylky. Pokud se rozhodnou tak neuc¢init, pak musi vysvétlit,
jak jsou v jejich kodexu provedena ustanoveni kodexu MOKCP.

3.1 Prdvni pfedpisy EU

Cilem akéntho planu Komise pro finanéni sluzby bylo vytvofit
oteviené, integrované a t¢inné finan¢ni trhy v EU, kde trzni sila
maximalizuje vynosy investorti a investofi pfitom nejsou vysta-
veni zddnému nepfiméfenému riziku. Proto bylo zdmérem
planu sniZit co nejvice zatiZeni podnikii pravnimi pfedpisy
a soucasné zachovat G¢inny stupeil kontroly regulace a vysoky
stupenl ochrany investort.

Pro ratingové agentury jsou vyznamné tfi smérnice vydané
v ramci plnéni akéniho programu. Nejvyznamnéjsi je smérnice
o zneuZivini trhu, kterd spolu s provddécim nafizenim
a smérnicemi () fe$i problematiku obchodovéni zasvécenych
osob a manipulaci s tthem (zneuzivani trhu) s cilem zajistit
integritu finan¢nich trhi Spolecenstvi a zvysit divéru investorti
v tyto trhy. Obchodovani zasvécenych osob a manipulace
s trhem jsou piekdzkou plné prahlednosti trhu, coz je
nezbytnym predpokladem pro obchodovani viech hospodai-
skych subjektti na integrovanych finanénich trzich. V oblasti

() Smérnice 2003[6/ES ze dne 28. ledna 2003 (Ui vést. L 96,
12.4.2003, s. 16), smérnice 2003/124/ES ze dne 22. prosince 2003
(UF. vést. L 339, 24.12.2003, s. 70), smérnice 2003/125/ES ze dne
22. prosince 2003 (Uf. vést. L 339, 24.12.2003, s. 73), smérnice
Komise 2004/72[ES ze dne 29. dubna 2004 (Uf. vést. L 162,
30.4.2004, s. 70) a nafizeni Komise (ES) ¢. 2273/2003 ze dne
22. prosince 2003 (Ut. vést. L 336, 23.12.2003, s. 33).
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stfetu zdjmu, poctivého predkladani investi¢nich doporuceni
a piistupu k davérnym informacim vytvafeji smérnice tykajici
se zneuzivani trhu obsdhly pravni rdmec pro ratingové agen-
tury a zdroven respektuji jejich zvlastni dlohu a rozdily mezi
ratingy a investi¢nimi doporucenimi.

Smérnice 2003/125(ES se zabyvd otdzkou poctivého predkld-
dani investi¢nich doporuceni a otdzkou uvefejiiovani stfetu
zgjmi s cilem zabrdnit obchodovdni zasvécenych osob
a manipulaci s trhem. Pro ucely uvedené smérnice nejsou
ratingy zddnym doporucenim, nybrz se povazuji za stanoviska
k davéryhodnosti konkrétntho emitenta nebo finan¢niho
néstroje. Ratingové agentury by vSak mély zvazit pfijet vniti-
nich politik a postuptl zajistujicich, aby jimi zvefejnéné ratingy
byly pfedklddany poctivé a aby byly vhodnym zptisobem
uvefejiiovany jakékoli vyznamné zajmy & stiet zadjma tykajici
se finan¢nich néstroji nebo emitentd, ke kterym se jejich
ratingy vztahuji. Kromé toho se uvadi, Ze ratingovad agentura
uvefejiiuje vSechny vyznamné zdjmy, resp. stfety zdjmi tykajici
se finan¢nich ndstrojii nebo emitentti, na néZ se ratingy vzta-
huji (). Kromé toho ze smérnice 2003/6/ES vyplyvd, ze pokud
je ratingové agentufe znidmo nebo by ji mélo byt zndmo, Ze
rating je nepravdivy nebo zavadgjici, Ize zakdzat Sifeni neprav-
divych nebo zavadgjicich informaci, které pfedstavuji manipu-
laci s trhem (). Vzhledem k témto ustanovenim je ziejmé, Ze
ratingové agentury musi provést vnitini postupy a politiky, aby
se zajistily objektivni, nezdvislé a presné ratingy posilujici
davéru investort. Velky vyznam piiklddda Komise tomu, aby
ratingové agentury uc¢inné prosazovaly své postupy s cilem
zajistit vysokou kvalitu ratingt.

S ohledem na prdvni dpravu piistupu ratingovych agentur
k davérnym informacim zakazuje smérnice 2003/6/ES jaké-
koliv osobé drzici divérnou informaci, aby takovou informaci
pouzivala pfi nabyvani nebo zcizovédni finan¢nich néstrojd,
jichz se tykd tato informace. Diivérnd informace je definovana
jako informace pfesné povahy, kterd nebyla zvefejnéna, tykajici
se piimo nebo nepiimo jednoho nebo vice emitentd finan¢nich
néstrojii nebo jednoho nebo vice finan¢nich ndstroji, a kterd,
kdyby byla zvefejnéna, by pravdépodobné méla znacny dopad
na ceny téchto finan¢nich ndstroji nebo na ceny odvozenych
finan¢nich derivatd (*°). Emitent je zpravidla povinen zvefejnit
dtvérnou informaci co nejdfive. Z toho vyplyvd, Ze existuje
nékolik mélo pfipadd, kdy emitent maze byt legitimné drzi-
telem davérnych informaci dosud nezvefejnénych na trhu.
Jestlize se emitent rozhodne ratingové agentufe zpfistupnit
dtvérné informace, ratingovd agentura se zavaze k povinnosti
zachovat mlcenlivost v souladu s ustanovenimi ¢l. 6 odst. 3
smérnice 2003/6/ES.

() Viz cldnek 1 odst. 8 a bod od@vodnéni & 10 smérnice
2003/125]ES.

(°) Ustanoveni ¢l. 1 odst. 2 pism. ¢) stanovi, Ze ,manipulaci s trhem se
rozumi: $ifeni informaci prostiednictvim sdélovacich prostredkd,
véetné internetu, nebo jakymikoli jinymi prostfedky informaci, které
vydavaji nebo jsou zpusobilé vyddvat nespravné nebo zavadéjici
signdly tykajict se finan¢nich ndstroji, vcetné Sifeni povésti
a nepravdivych nebo zavddgjicich informaci, pokud osoba, kterd
tyto informace $if{, vi nebo by méla védét, Ze tyto informace jsou
nepravdivé nebo zavadgjici. (...)“.

(") Ustanoveni ¢l. 1 odst. 1 a ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6/ES.
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Proto je ratingové agentufe nebo zaméstnanci, ktery ma ptistup
k davérnym informacim jakékoliv charakteru, zakdzdno
obchodni vyuzivani davérnych informaci. Kromé toho neni
dovoleno dané duvérné informace zpfistupiovat nikomu
jinému nez osobdm plnicim bézné dkoly zaméstnance, bézné
profesni tkoly nebo povinnosti. V tomto smyslu se
v ¢&l. 6 odst. 3 tietim pododstavei smérnice 2003/6/ES uvadi,
aby emitenti nebo osoby jednajici jejich jménem nebo na jejich
tcet vypracovali seznam osob, které pro né pracuji a které maji
piistup k divérnym informacim. Toto ustanoveni umozZiuje
¢lenskym stattim vyZzadovat od ratingovych agentur, aby sesta-
vily seznam zasvécenych osob. Uvedené seznamy musi byt
pravidelné aktualizoviany a zasildny pfislusnému orgdnu,
jakmile tento o seznam pozada.

Kromé piistupu k davérnym informacim emitenta se mtiZe stét,
Ze rating sdm o sobé predstavuje divérnou informaci, a sice
piedevsim v takovych pfipadech, kdy ratingovd agentura md
piistup k vefejné nedostupnym informacim emitenta. To
znamend, Ze je zakdzdno vyuZivat nezvefejnény rating
k obchodovéni nebo k postoupeni takové informace nékomu
dal$imu, s vyjimkou osob plnicich bézné dkoly zaméstnance,
bézné profesni dkoly nebo povinnosti. Naopak je dovoleno,
aby ratingovd agentura divérné sdélila rating emitentovi
bezprostiedné pred uvefejnénim za tcelem kontroly pfesnosti
informaci, ze kterych rating vychdzi.

Komise je toho ndzoru, Ze ustanoveni smérnic tykajicich se
zneuzivani trhu poskytuji rozsahly pravni zdklad pro cinnost
ratingovych agentur, co se tyce zneuzivani trhu. Zvldstni dloha
ratingovych agentur na financnich trzich vyzaduje, aby tato
ustanoveni byla peclivé pouzivina. Komise proto bude aktivné
sledovat provddéni a uplatnovani uvedenych ustanoveni obsa-
zenych ve smérnicich tykajicich se zneuzivani trhu ve vztahu
k ratingovym agenturdm.

Druhym pravnim predpisem EU vyznamnym z hlediska ratin-
govych agentur je smérnice tykajici se kapitdlovych poza-
davku, kterou se zavaddi novy ramec pro kapitdlové pozadavky
platny pro banky a investi¢ni podniky (''). Smérnice tykajici se
kapitalovych pozadavki vychazi z mezindrodniho rdmce pro
kapitdlové pozadavky sjednaného Basilejskym vyborem pro
bankovni dohled v roce 2004 (tzv. Basilej II).

Ve smérnici tykajici se kapitdlovych pozadavki je vymezeno,
jak pouzivat externi ratingy pii urovani vahy rizika (a ndsledné
kapitdlovych pozadavkd) u bank nebo u zvefejnénych infor-
maci investicniho podniku. PFislusné orgdny pfipusti pouze
vyuzivani ratingll vypracovanych uzndvanymi orgdny pro
extern{ rating, zejména ratingovymi agenturami. Ve smérnici je
také stanoveno, jak postupovat v ptipadé takového uzndni.

(") Touto smérnici se prepracovava smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2000/12/ES ze dne 20. bfezna 2000 o piistupu k ¢innosti
avérovych instituci a o jejim vykonu a smérnice Rady 93/6/EHS ze
dne 15. brezna 1993 o kapitdlové piiméfenosti investi¢nich
podnika a Gvérovych instituci.
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Smérnice tykajici se kapitdlovych pozadavka stanovi fadu poza-
davka, které by orgdny pro externi rating mély spliiovat, aby je
piislusny organ mohl uznat. Orgdny pro externi rating musi
napfiklad ratingy vypracovavat nezavisle a objektivné a neustdle
je provéfovat. Jejich ratingové postupy by navic mély byt dosta-
te¢né prihledné. Piisluiné orgdny by mély také posuzovat, zda
jednotlivé ratingy povazuji jejich uzivatelé na trhu za davéry-
hodné a spolehlivé a zda jsou piistupné za rovnocennych
podminek vSem zdcastnénym stranam.

Pfi své praci na sblizovdni postupt orgdnii pro externi rating
pouzivanych v EU pfi uzndvani subjektd vychdzi Evropsky
vybor orgdnt bankovniho dohledu ze smérnice tykajici se kapi-
tdlovych pozadavki a definuje spole¢né pojeti predpokladii
nezbytnych ke splnéni pozadavkd pro uzndni tak, jak je stanovi
smérnice tykajici se kapitdlovych pozadavku (*2).

Smérnice tykajici se kapitdlovych pozadavkd samoziejmé
nepfedepisuje ratingovym agenturdm, jak maji realizovat svou
obchodni ¢innost, ale zaméfuje se pievazné na vézeni kapitdlo-
vych pozadavkd. Postup pro uzndvani pouZivany orgdny pro
externi rating tak nefesi $ir§i aspekty chovdni ratingovych
agentur obecné. Ratingové agentury se navic totiz mohou
rozhodnout, Ze nebudou fungovat jako orgdny pro externi
rating fidici se smérnici tykajici se kapitdlovych pozadavkd,
a proto tato smérnice neplat{ pro vsechny ratingové agentury.
Cile a G¢inky systému uzndvéani orgdnt pro externi rating vsak
nelze chdpat oddélené od cili ostatnich pravnich predpisti
a kontrolnich norem platnych pro ratingové agentury, protoze
smérnici tykajici se kapitdlovych pozadavkd je potvrzena
vyznamnd funkce agentur. Z tohoto divodu bude Komise
peclivé sledovat vyvojové trendy ohledné uzndvani orgdnt pro
externi rating a posuzovat, zda ratingové agentury plni svou
dulezitou tlohu pfiméfenym zptsobem podle smérnice tykajici
se kapitdlovych pozadavkd. Proto by piislusné organy mély
zajistit, aby se i¢inky uzndni tykaly vSech zdcastnénych stran,
aby se mohlo posoudit, zda by se pfedpoklady pro uznavani
orgdnd pro externi rating pfipadné mohly pouzit v budoucnu
pro dpravu obchodniho chovéni ratingovych agentur.

Poslednim vyznamnym prévnim pfedpisem je smérnice
o trzich finan¢nich ndstroji ("*). Smérnice o trzich finan¢nich
ndstrojii a jeji budouci provddéci opatfeni se nepouZiji na
ratingy vypracované ratingovymi agenturami tehdy, jestlize
vlastni rating nezahrnuje podnikatelskou ¢innost podnikti nabi-
zejicich investi¢ni sluzby a jiné ¢innosti definované ve smérnici.
Jinak feceno, pridéleni ratingu obvykle nebude znamenat, Ze
ratingové agentura poskytuje rovnéz ,investi¢ni poradenstvi“ ve
smyslu ptilohy I smérnice o trzich finan¢nich ndstrojt. Ratin-
gové agentury by vSak mély zndt pfesné meze této Cinnosti,
aby mohly pusobit i naddle mimo oblast piisobnosti smérnice
o trzich finan¢nich ndstroji. Ratingové agentury, které posky-
tuji také investiéni sluzby a nabizeji investi¢ni ¢innosti na

('*) Konzulta¢ni dokument Evropského vyboru orginii bankovniho
dohledu o wuzndvdni organi pro externi rating ze dne
29. Cervna 2005, dostupny na internetové strance:
http:/fwww.c-ebs.org/pdfs/CPO7.pdf )

(") Smérnice 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 (Uf. vést. L 145,
12.4.2004, s. 1).

profesionalni Grovni, jsou nicméné opravnény vyzadovat povo-
leni. V takovych pfipadech se ustanoveni smérnice o trzich
finan¢nich  ndstroji, kterd upravuji chovdni podniku
a organiza¢ni pozadavky, pouziji na podnik a jeho podnikatel-
skou cinnost v oblasti investicnich sluzeb a investi¢nich
Cinnostl. Jestlize napiiklad ratingovd agentura poskytuje inves-
ticni sluzby (jako investiéni poradenstvi) klientam, ktef{ pati{
do oblasti ptisobnosti smérnice o trzich finan¢nich ndstroj,
pouziji se ustanoveni o stfetu zdjmd, aby byly chrinény zdjmy
pifjemct danych sluzeb. Ustanoveni o stfetu zdjmd mohou
uklddat pozadavek piiméfeného oddéleni investi¢nich sluzeb
od ratingu tak, aby doplitkové sluzby nemohly poskodit kvalitu
a objektivitu ratingu (*4).

V soucasné dobé tento obsdhly pravni rdmec provadéji clenské
staty. Vsechny smérnice musi byt sprdvné provedeny. Z tohoto
dtvodu Komise aktivné sleduje provddéni smérnic. Piipadné je
oprdvnéna zahdjit fizeni pro poruSeni povinnosti z divodu
nespravného provedeni smérnic.

Jinou oblasti priva SpoleCenstvi, jez miaze mit piipadné
vyznam pro ratingové agentury, je prdvo hospodiiské
soutéZe. Komise nesdili obavy Evropského parlamentu ohledné
stupné koncentrace v ratingovém odvétvi. V tomto odvétvi se
neprojevuji Zddné zndmky protisoutéznich wc¢inkd, nicméné
jakykoliv ndznak prokazujici opak bude diikladné prezkoumadn.
Z tohoto diavodu Komise v tomto okamziku nepovazuje za
nutné podnikat jakékoliv kroky v této oblasti. Lze spise pfedpo-
klddat, ze nadmérné rozdéleni trhu by v tomto odvétvi mohlo
mit nepfiznivé ndasledky (ratingové agentury by napiiklad
mohly byt vystaveny nepiipustnému tlaku udélovat vyhodné
ratingy za ucelem ziskat klienty).

3.2 Kodex MOKCP

V z4f{ roku 2003 vydala MOKCP zdsady platné pro cinnosti
ratingovych agentur (zdsady MOKCP) (**), ve kterych stanovi
ambiciézni cile pro ratingové agentury, reguldtory trhi
s cennymi papiry, emitenty a jiné G¢astniky trhu s cilem zdoko-
nalit ochranu investorti a v rdmci trhu podpofit poctivy
obchodni styk, G¢innost a transparentnost a snizit systematicky
riziko. V rdmci pfipominek k uvedenym zdsadim MOKCP
vypracovala Kodex zdkladniho chovéni ratingovych agentur
(viz piiloha).

Vzhledem k celosvétovému rozméru trhu ratingovych agentur
se u kodexu MOKCP piepoklddd, Ze jej budou pouzivat ratin-
gové agentury jakychkoliv velikosti a s jakymikoliv podnikatel-
skymi modely a ve vSech pravnich fddech. Komise konstatuje,
ze kodex MOKCP nebyl proveden do vnitrostdtniho prava ¢len-
skych statl. Ocekava se vSak, Ze ratingové agentury provedou
ustanoveni kodexu MOKCP v plném rozsahu, pokud jsou tato
ustanoveni slucitelnd se smérnicemi EU. To vyZzaduje, aby

(") Viz ustanoveni ¢l. 13 odst. 3, ¢l. 13 odst. 10 a ¢ldnku 18 smérnice
o trzich finan¢nich néstroja.

(") Zdsady MOKCP platné pro cinnosti ratingovych agentur jsou
dostupné na internetové strance: www.iosco.org/[OSCOPD151
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ratingové agentury zavedly normy MOKCP do svych postupt.
Nedévné vyvojové trendy na trhu ukazuji, Ze nékolik ratingo-
vych agentur na zdkladé kodexu MOKCP zavedlo své vlastni
kodexy chovani. Tato skute¢nost dokladd, Ze kodex MOKCP
poskytuje  uzite¢ny soubor norem pro  autoregulaci
v ratingovém odvétvi.

Je velmi dalezité, aby ratingové agentury do svych kodext
jednani nejen ptevzaly ustanoveni kodexu MOKCP, nybrz aby
kodex MOKCP plné dodrzovaly prosazovinim svych kodext
jednani v kazdodenni praxi. V budoucnu musi ratingové agen-
tury  pravidelné informovat vSechny ucastniky trhu
o dodrzovani svych kodextl jedndni. Za timto tcelem Komise
doporucuje pravidelné analyzovat t¢inky kodexu MOKCP.

4. ZAVER

Na zdkladé Zzddosti Evropského parlamentu Komise velmi
peclivé zvazila potiebu novych legislativnich ndvrhi pro regu-
lovani ¢innosti ratingovych agentur.

Dospéla k zavéru, Ze v soucasné dobé nenf tfeba vyvijet Zddnou
legislativni iniciativu. Jednou ze zakladnich zdsad ,lep$i pravni
tpravy“ je uplatiiovat legislativni feSeni pouze tehdy, kdyz je to
naprosto nutné pro splnéni cild vefejné politiky. Komise je
toho ndzoru, Ze potieba nové legislativni dpravy neni v této
oblasti podlozena.

Pro ratingové agentury plati jiZ tfi nové smérnice tykajici se
finan¢nich sluzeb. Komise je pfesvédcena o tom, Ze uvedené
smérnice reaguji na vSechny hlavni obavy Evropského parla-
mentu, pokud se budou pouZivat za soucasné autoregulace
ratingovych agentur podle nové piijatého kodexu MOKCP.

Evropsky vybor reguldtort trhii s cennymi papiry ve svém vy-
jadfeni adresovaném Komisi rovnéZ uvedl, Ze byla nalezena

optimdlni rovnovaha mezi prévnimi ptedpisy a autoregulaci
a Ze prozatim neni tfeba dalsich legislativnich iniciativ.

Komise vsak ddle peclivé sleduje vyvojové trendy v této oblasti.
Nové tpravy s sebou samoziejmé pfinesou ocekdvané vysledky
pouze tehdy, jestlize ratingové agentury budou autoregulaci
brat dostatené vazné. Agentury musi postupovat svédomité
pii provadéni ustanoveni kodexu MOKCP. Zdroven musi byt
oteviené a transparentni co se tyce zpusobu, jakym tak budou
Cinit.

Skute¢nost, Ze mnoho ratingovych agentur zavedlo své vlastni
kodexy chovani na zdkladé kodexu MOKCP, pusobi povzbu-
divé. Zavedeni zminénych kodext samo o sobé vsak nestaci. Je
tfeba je provadét v kazdodenni praxi. Komise hodld pozadat
Evropsky vybor reguldtorti trhi s cennymi papiry, aby sledoval
dodrzovani kodexu MOKCP a poddval ji kazdy rok zpravu.
Komise rovnéz zvazi, jak nejlépe posuzovat ndzory ucastniki
trthu, a zejména téch ucastnikd, ktef{ nakupuji komplexni
financni ndstroje. K tomuto wlelu by mohla byt zf{zena
i neformdlni skupina odbornikd. Zastupci ratingového odvétvi
by si méli uvédomit, Ze Komise je oprdvnéna pfijmout legisla-
tivni opatfent, jestlize vyjde najevo, ze pravidla EU nebo kodex
se nedodrzuji dostatecné a ze dochdzi k poskozovani kapitdlo-
vych trha EU.

Komise také uvazi vypracovéni legislativnich ndvrhti, zméni-li
se okolnosti (véetné vaznych piipadi selhani trhi).

V neposledni fadé hodld Komise sledovat celosvétovy vyvoj
ratingového podnikdni. Dojde-li k zdsadnim zméndm ve
zpusobu regulace ratingovych agentur jinde na svété, muze
Komise svtij piistup piipadné piehodnotit.



