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Komisijos komunikatas dél kredito reitingy agentiiry

(2006/C 59/02)

(Tekstas svarbus EEE)

1. [VADAS

Kredito reitingy agentiiros vaidina svarby vaidmenj pasaulinése
vertybiniy popieriy ir bankininkystés rinkose. Todél labai
svarbu, kad jos nuosekliai teikty nepriklausomus, objektyvius ir
auks¢iausios jmanomos kokybés reitingus.

Reaguodama | Enron skandalg, neoficialiame ECOFIN tarybos
posédyje Ovjede (2002 m. balandZio mén.) Komisija isiparei-
gojo i$nagrinéti kredito reitingy agentary klausimg. Véliau
(2004 m. vasario mén.) Europos Parlamentas priémé Rezo-
liucija del kredito reitingy agentry ('), kuri pasirodé po Ekono-
mikos ir pinigy reikaly komiteto iniciatyva parengtos atas-
kaitos (¥, kuria Komisija kvieCiama jvertinti teisinio jsiki§imo
Sioje srityje poreikj. 2004 m. kovo mén., po Parmalat skandalo,
Komisija, bendradarbiaudama su Europos Parlamentu ir vals-
tybémis narémis, nustaté pagrindinius kredito reitingy agentiry
reglamentavimo klausimus. 2004 m. liepos mén. Komisija
paprasé Europos vertybiniy popieriy rinkos priezitiros institu-
cijy komiteto (CESR) pateikti Komisijai techning analize ir
suteikti konsultacija, kad ji galéty jvertinti poreikj priimti $ig
sritj reglamentuojancius Europos teisés aktus arba pasidilyti
kitas priemones. CESR suteiké konsultacija Komisijai 2005 m.
kovo mén. (}) Tuo tarpu pagal Komisijos finansiniy paslaugy
veiksmy plang (FPVP) buvo priimta keletas svarbiy ES teisiniy
priemoniy, turin¢iy didele reikSme kredito reitingy agentiry
sektoriui. Be to, Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijy orga-
nizacija (I0OSCO) 2004 m. gruodzio mén. paskelbé Elgesio
pagrindy  kodeksg kredito reitingy agentiroms (I0OSCO
kodeksas) (4).

Sio komunikato tikslas — parengti ataskaitg Tarybai ir Europos
Parlamentui apie Komisijos pozZitrj j kredito reitingy agentiiry
reglamentavimg, atsizvelgiant | pastarojo meto pokycius.
Formuodama §j pozitrj Komisija vadovavosi CESR pateiktomis
rekomendacijomis. Komisija taip pat stengési nenusiZengti
geresnio reglamentavimo principams, kuriy isipareigojo laikytis
skatindama Sajungos ekonomikos ir uzZimtumo augimg, ir kurie

(") Europos Parlamento rezoliucija dél reitingy agentiiry vaidmens ir
metody (2003/2081(INI)), pateikta adresu:
http:/[www.europarl.eu.int/registre[seance_pleniere/textes_adoptes|
definitif/2004/0210/0080/P5 TA(2004)0080_EN.pdf.

() Ekonomikos ir pinigy reikaly komiteto ataskaita (A5-0040/2004);
pranes¢jas Giorgos Katiforis.

(’) CEST techniné konsultacija Europos Komisijai dél galimy su kredito
reitingy agentfiromis susijusiy priemoniy, CESR/05/139b, 2005 m.
kovo mén., pateiktas adresu: http:/[www.cesr-eu.org.

(*) Elgesio pagrindy kodeksas kredito reitingy agentiiroms, Tarptautinés
vertybiniy popieriy komisijy organizacijos techninis komitetas,
2004 m. gruodzio mén., zr. priedg dél 10SCO Elgesio pagrindy
kodekso kredito reitingy agentroms.

sudaro svarbig jos pozitrio | finansiniy paslaugy politika,
apibréztg neseniai paskelbtoje baltojoje knygoje (), dali.

2. KREDITO REITINGY AGENTUROS
2.1 Kredito reitingy agentiiry veikimas

Kredito reitingy agenttiros teikia nuomones apie konkreciy
emitenty arba finansinés priemonés kreditinguma. Kitaip
tariant, jos jvertina tikimybe, kad emitentas bendrai nejvykdys
arba savo finansiniy jsipareigojimy (emitento vertinimas), arba
tam tikro jsiskolinimo ar fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy
mokéjimy (priemoniy vertinimas).

Sios nuomonés — arba reitingai — yra pagristi informacija,
susijusia su vertinamos jstaigos pajamy srautu ir balanso atas-
kaita (ypatingg démesj skiriant jsiskolinimams). Taip pat atsiz-
velgiama | finansinius rezultatus praeityje. Reitingais tik patei-
kiamas orientacinis situacijos konkre¢iu metu vertinimas, ir
todél jie turi bati reguliariai i§ naujo patvirtinami arba
perzitrimi, atsizvelgiant | naujausius ekonominius ar kitus
pokycius. Kredito reitingy agentiiros skirsto emitentus | katego-
rijas pagal atitinkamus laipsnius, atsiZvelgdamos j vertinama
tikimybe, kad jie jvykdys arba nejvykdys savo isipareigojimy.
Kredito reitingy agentiiros naudoja i$samias kreditingumo
skales, kuriose vadinamasis investicinis laipsnis (maza rizika)
atskiriamas nuo spekuliacinio laipsnio (didelé rizika), taip
perteikiant su vertybiniais popieriais susijusig rizikg (isiparei-
gojimy nevykdymo tikimybe).

Paprastai reitingus uzsako (ir apmoka) patys emitentai. Tokiais
atvejais jie pagristi vieSai prieinamais duomenimis ir informa-
cija, kuri néra vieSai pricinama, taciau kurig savanoriskai
atskleidzia vertinama jstaiga (pvz., apklausiant vertinamos
istaigos vyriausiuosius finansy pareigiinus). Taciau kartais
kredito reitingy agentiiros suteikia neuzsakytus reitingus (t. y.
vertinimus, kuriy emitentas nepra$é atlikti). Tokie reitingai
paprastai sudaromi nenaudojant vieSai neatskleistos informa-
cijos.

Nors reitingy teikimas yra neabejotinai pagrindiné tokiy
agenttiry veikla, daugelis kredito reitingy agentiiry taip pat
pasinaudoja savo rizikos vertinimo patirtimi teikdamos kitas
finansines paslaugas (pvz., patarimus dél investavimo) emiten-
tams (tiesiogiai arba per susijusias organizacijas).

() Baltoji knyga dél finansiniy paslaugy politikos (2005 — 2010 m.),
COM(2005) 629 final.
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2.2 Poveikis finansy rinkoms

Kredito reitingai turi didel¢ reik$me finansy rinkose. Tai aiski-
nama dviem pagrindinémis prieZastimis. Pirma, nors jie pagristi
sudétingais vertinimais, jais lengvai ir greitai gali pasinaudoti
investuotojai, nepaisant jy patirties ir veiklos pobudzZio. Antra,
kredito reitingy agentiros turi gera reputacijg ir, rinkos dalyviy
supratimu, teikia nesaliskg duomeny analizg.

Pastaraisiais metais galima pastebéti, kad kredito reitingy
agentiiros tapo svarbios verslo veikloje ir norminiuose reikalavi-
muose. Kita vertus, daugelio skolos priemoniy komerciné
s¢kmé smarkiai priklauso nuo suteikto reitingo. Reitingas tapo
bitina salyga ieSkantiems iSorinio finansavimo vertybiniy
popieriy rinkose (ypatingai, kai emitentai nedalyvauja skolos
rinkose). Emitentui suteiktas kredito reitingas nulemia palikany
normas, kurias jis turés pasidlyti, norédamas pritraukti iSorinj
finansavimg. Be to, kredito reitingai vis dazniau naudojami
sutarciy nuostatose dél kredito teikimo nutraukimo, skolos
i$mokéjimo pagreitinimo ar kity kreditavimo sglygy pakeitimo.

Kita vertus, pagal kai kuriy Saliy teisés normas reikalaujama,
kad tam tikry r@iSiy investiciniai produktai biity parduodami tik
su salyga, kad emitentas gali jrodyti konkrety kreditingumo
laipsnj, patvirtintg pripazintos kredito reitingy agenttiros
suteiktu reitingu. Taip pat kredito reitingy agenttros vis
dazniau dalyvauja vertinant rizika, susijusia su turtu, priklau-
sanciu finansy jstaigoms, kurioms taikomas kapitalo pakanka-
mumo reikalavimas.

Kredito reitingy agentiiry vaidmuo rinkose yra paprastai labai
teigiamai vertinamas ir investuotojy, ir emitenty. Jos teikia
investuotojams informacija, kuri jiems padeda jvertinti su
saugumu susijusig rizika. Taip pat jos padeda sumazinti kapi-
talo pritraukimo ilaidas emitentams (arba bent jau palankiai
jvertintiems emitentams).

2.3 Aktualas klausimai

Europos Parlamento rezoliucijoje neabejojama, kad kredito
reitingy agenttiros gali vaidinti ir paprastai vaidina teigiamg
vaidmenj. Taciau joje jvardijami keli aktualiis klausimai, reika-
laujantys rimto démesio siekiant uztikrinti, kad visos kredito
reitingy agentiros visada atsakingai atlikty savo funkcijas (°).

Labiausiai rGpinamasi kredito reitingy agentfiry teikiamy
kredito reitingy kokybe. Kredito reitingy agenttiros, teikdamos
reitingus, turi remtis nuodugnia turimos informacijos analize ir
nuolat kontroliuoti savo informacijos Saltiniy patikimuma. Tai
reiskia, kad kredito reitingai prireikus turi bati reguliariai atnau-

(%) Zr. 1 i$nasq.

jinami. Kredito reitingy agentiiros taip pat turéty biti atviresnés
rinkdamosi reitingy sudarymo budus. Be to, svarbu, kad kredito
reitingy agenttiros vadovautysi nepriklausomu ir visiskai objek-
tyviu pozitriu. Kredito reitingy agentfiroms negali kelti pavo-
jaus jy rySiai su emitentais. Taip pat kyla klausimy dél kredito
reitingy agentiiry teisés naudoti emitenty vieSai neatskleista
informacija. Svarbu, kad kredito reitingy agentiiroms bty
uzkirstas kelias naudoti tokig informacija kitai veiklai. Galiau-
siai, Europos Parlamentas isreiské susiriipinima dél reitingy
sektoriaus koncentracijos laipsnio ir galimo antikonkurencinio
poveikio.

3. SUSIJE TEISES AKTAI

Su kredito reitingy agentfGromis susij¢ klausimai yra rimti ir turi
bati sprendziami. Tai bandoma daryti nauja ES teisés akty
sistema ir I0SCO kodeksu. ES teisés aktai taikomi tik ES
veikian¢ioms kredito reitingy agentiroms. Tuo tarpu kodeksa
ketinama taikyti kredito reitingy agentiiroms visose jy veiklos
vietose, nepaisant jurisdikcijos. Turinio atzvilgiu kodeksas
papildo ES teisés aktus. Tuo tarpu, kai direktyvos teisiskai
jpareigoja, kodeksas veikia atitikties arba paaiskinimo*
principu — t y. tikimasi, kad kredito reitingy agenttiros jtrauks
visas IOSCO kodekso nuostatas j savo vidaus elgesio kodeksus.
Nusprendusios to nedaryti, agentiiros turi paaiskinti, kaip visgi
jy kodeksu jgyvendinamos IOSCO kodekso nuostatos.

3.1 ES teisés aktai

FPVP buvo siekiama sukurti atviras, integruotas ir veiksmingas
ES finansy rinkas, kuriose konkurencijos jégos maksimaliai
didina investuotojy graza pernelyg nerizikuojant. Todél
siekiama sumazinti reglamentavimo nastg jmonéms, tuo paciu
islaikant veiksmingg jstatyminés kontrolés ir aukstg investuo-

tojy apsaugos lygi.

Kredito reitingy agentiiroms taikytinos trys FPVP direktyvos.
Svarbiausioji yra PiktnaudZiavimo rinka direktyva (MAD),
kuri kartu su jg jgyvendinanciu reglamentu ir direktyvomis ()
sprendzia prekybos vertybiniais popieriais, pasinaudojant viesai
neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnau-
dziavimo rinka) klausimus, siekiant uztikrinti Bendrijos finansy
rinky integracija ir stiprinti investuotojy pasitikéjima Siomis
rinkomis. Prekyba vertybiniais popieriais, pasinaudojant viesai
neatskleista informacija, ir manipuliavimas rinka pazeidzia
visiska rinkos skaidrumg, kuris svarbus visiems integruoty
finansy rinky prekybos dalyviams. Interesy konflikty, teisingo
investicijy rekomendacijy pateikimo ir vieSai neatskleistos

(') 2003 m. sausio 28 d. Direktyva 2003/6/EB (OL 2003 L 96/16);
2003 m. gruodzio 22 d. Komisijos direktyva 2003/124[EB (OL
2003 L 339/70); 2003 m. gruodzio 22 d. Komisijos direktyva
2003/125[EB (OL 2003 L 339/73); 2004 m. balandzio 29 d. Komi-
sijos direktyva 2004/72/EB (OL 2003 L 162/70) ir 2003 m. gruo-
dzio 22 d. Komisijos reglamentas (EB) Nr. 2273/2003 (OL 2003 L
336/33).



C59/4

Europos Sgjungos oficialusis leidinys

2006 3 11

informacijos naudojimo srityse PiktnaudZiavimo rinka direk-
tyvos nuostatos kredito reitingy agentiiroms sudaro i§samy
teisinj pagrinda, tuo paciu metu pripazindamos ypatinga jy
vaidmenj ir skirtumus tarp kredito reitingy ir rekomendacijy
dél investavimo.

Kad biity uzkirstas kelias prekybai vertybiniais popieriais, pasi-
naudojant viesai neatskleista informacija, ir manipuliavimui
rinka, Direktyva 2003/125/EB numatomas teisingas rekomen-
dacijy dél investavimo pateikimas ir interesy konflikty atsklei-
dimas. Minétos direktyvos tikslais kredito reitingai yra laikomi
ne rekomendacija, o nuomone apie emitento arba finansinés
priemonés kreditingumg. Nepaisant to, keliama salyga, kad
kredito reitingy agenttiros apsvarstyty galimybe pritaikyti
vidaus strategijas ir procediiras, kuriomis siekiama uZtikrinti jy
skelbiamy kredito reitingy teisinga pateikimg. Be to, numatyta,
kad kredito reitingy agentdros turi atskleisti bet kuriuos reiks-
mingus interesus ar interesy konfliktus dél finansiniy priemoniy
ar emitenty, su kuriais susij¢ jy kredito reitingai (). Taip pat
Direktyvoje 2003/6/EB numatoma, kad tais atvejais, kai kredito
reitingy agentfira Zinojo arba turéjo Zinoti, kad kredito reitingas
buvo neteisingas arba klaidinantis, kredito reitingams gali baiti
pritaikytas draudimas platinti neteisingg arba klaidinancig infor-
macija, traktuojama kaip manipuliavimas rinka (°). Atsizvelgiant
i Sias nuostatas, yra aisku, kad kredito reitingy agentiiros turi
jvesti vidaus procediiras ir strategijas, uZztikrindamos objekty-
vius, nepriklausomus ir tikslius kredito reitingus, kurie padi-
dinty investuotojy pasitikéjima. Komisijai itin svarbu, kad
kredito  reitingy  agentiiroms  veiksmingai  jgyvendinus
procediiras, bus uztikrinta auksta kredito reitingy kokybé.

Atsizvelgiant | kredito reitingy agentiiry teisés gauti vieSai
neatskleista informacija teisinj traktavimg, Direktyva 2003/6/EB
draudziama bet kuriam asmeniui, turin¢iam viesai neatskleista
informacija, naudoti tokig informacija jsigyjant arba parduodant
finansines priemones, su kuriomis susijusi $i informacija. Viesai
neatskleista informacija apibréziama kaip viesai nepaskelbta
tiksli informacija, tiesiogiai arba netiesiogiai susijusi su vienu ar
daugiau finansiniy priemoniy emitenty, kurios viesas paskel-
bimas gali turéti didelés jtakos ty finansiniy priemoniy kainoms
arba susijusiy i$vestiniy finansiniy priemoniy kainai (*°).
Paprastai emitentas privalo kuo skubiau atskleisti viesai neats-
kleista informacija. Taigi yra nedaug aplinkybiy, kuriomis
emitentas gali legaliai turéti informacija, kuri rinkai nebuvo
viesai atskleista. Jeigu emitentas nusprendzia leisti kredito
reitingy agentiirai susipaZinti su vieSai neatskleista informacija,
kredito reitingy agentiira pagal Direktyvos 2003/6/EB 6
straipsnio 3 dalj turi laikytis konfidencialumo pareigos.

() Zr. Direktyvos 2003/125[EB 1 straipsnio 8 dalj ir konstatuojamo-
sios dalies 10 punkta.

(°) Pagal 1 straipsnio 2 dalies ¢ punkta ,manipuliavimas rinka — tai:
informacijos platinimas per visuomenés informavimo priemones,
jskaitant internetg, arba kitomis priemonémis, kuris suteikia ar gali
suteikti neteisingy ar klaidinanc¢iy fakty apie finansines priemones,
jskaitant paskaly ir neteisingy ar klaidinanciy naujieny paskleidima,
jeigu asmuo, kuris platino tg informacija, Zinojo ar turéjo Zinoti,
kad ta informacija yra neteisinga ar klaidinanti. (...)"

(") Direktyvos 2003/6/EB 1 straipsnio 1 dalis ir 2 straipsnio 1 dalis.

Todél kredito reitingy agentiirai arba darbuotojui, turinc¢iam
galimybe gauti bet kokia vieSai neatskleista3 informacijg, yra
draudziama imtis bet kokios prekybos, naudojant $ia infor-
macija. Be to, yra draudziama atskleisti tokia viesai neatskleista
informacija bet kam kitam, jeigu tai néra susij¢ su jprastiniy
tarnybiniy ar profesiniy arba kity pareigy atlikimu. Siuo
atzvilgiu Direktyvos 2003/6/EB 6 straipsnio 3 dalies antroje
pastraipoje numatyta, kad emitentai arba asmenys, veikiantys jy
vardu ar sgskaita, turi sudaryti sgrasg asmeny, dirbanciy jiems
pagal darbo sutart ar kitu pagrindu, kurie gali naudotis viesai
neatskleista informacija. Sia nuostata leidZiama valstybéms
naréms reikalauti, kad kredito reitingy agentiiros sudaryty orga-
nizacijai priklausanc¢iy asmeny sgrasg. Tokie sgrasai turi bati
reguliariai atnaujinami ir pateikiami kompetentingai institucijai
jai to paprasius.

Be galimybés susipazinti su emitento vieSai neatskleista infor-
macija gali bati, kad pats kredito reitingas yra viesai neatskleista
informacija, ypac tais atvejais, kai kredito reitingy agentira gali
susipazinti su viesai nepaskelbta emitento informacija. Tai
reiskia, kad nepaskelbto reitingo naudojimas prekybai arba
tokios informacijos atskleidimas kam nors kitam, jeigu tai néra
susije su jprastiniy tarnybiniy ar profesiniy arba kity pareigy
atlikimu, yra draudziamas. Taciau kredito reitingy agentarai
turéty bati leista iSkart konfidencialiai pranesti apie suteikta
reitingg emitentui, siekiant patikrinti informacijos, kuria
pagristas reitingas, tiksluma.

Komisijos nuomone, PiktnaudZiavimo rinka direktyvose issa-
miai apra§omos taisyklés, kaip kredito reitingy agenttiros turi
elgtis galimo piktnaudziavimo rinka situacijose. Ypatingas
kredito reitingy agentiiry vaidmuo finansy rinkose reikalauja
kruopsciai taikyti ias nuostatas. Todél Komisija jdémiai stebés
Piktnaudziavimo rinka direktyvy nuostaty igyvendinimg ir
taikyma kredito reitingy agentiiroms.

Antrasis ES teisés aktas, taikomas kredito reitingy agentiiroms,
yra Kapitalo pakankamumo direktyva (CRD), kuria jvedama
nauja kapitalo pakankamumo reikalavimy sistema bankams ir
investicinéms jmonéms (''). CRD pagrista nauja kapitalo reika-
lavimy sistema, dél kurios 2004 m. buvo susitarta Bazelio
bankininkystés priezitiros komitete (,Bazelis II).

Pagal CRD numatoma, kad iSoriniai kredito vertinimai gali bati
naudojami nustatant banko arba investiciniy jmoniy pozicijoms
taikomus rizikos koeficientus (ir atitinkamus kapitalo reikala-
vimus). Tik pripazinty iSorés kredito vertinimo institucijy
(ECAI), daugiausia kredito reitingy agentiry, vertinimy naudo-
jimas bus pripazistamas kompetentingy institucijy. Direktyvoje
taip pat aprasytas pripazinimo mechanizmas.

(") Direktyva, isdéstanti nauja redakcija 2000 m. kovo 20 d. Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2000/12/EB dél kredito jstaigy
veiklos pradéjimo ir vykdymo ir 1993 m. kovo 15 d. Tarybos
direktyva 93/6/EEB dél investicines paslaugas teikianc¢iy imoniy ir
kredito jstaigy kapitalo pakankamumo.
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CRD taip pat pateikiami keli reikalavimai, kuriuos ECAI turi
atitikti, kad kompetentinga jstaiga galéty jai suteikti pripa-
zinima. Pavyzdziui, reitingai turi biti nustatomi objektyviai ir
nepriklausomai bei reguliariai perzifirimi. Be to, reitingy suda-
rymo procediros turéty biiti pakankamai skaidrios. Kompeten-
tingos institucijos taip pat turéty jvertinti, ar kredito vertinimy
vartotojai rinkoje atskirus kredito vertinimus pripazista jtikina-
mais ir patikimais, ir ar juos vienodomis salygomis gali gauti
visos suinteresuotosios Salys.

Remdamasis CRD, Europos banky priezitros institucijy komi-
tetas (CEBS) émési skatinti IVKI pripaZinimo procesy suvieno-
dinima visoje ES, patikslindamas, kaip turi bati suprantami
kriterijai, baitini jgyvendinant CRD i$déstytus pripaZinimo reika-
lavimus ('?).

Be abejonés, CRD neatstoja teisinio dokumento, reglamentuo-
jancio kredito reitingo agentiiry verslo veikla, nes pagrindinis
démesys skiriamas kapitalo reikalavimy nustatymui. Todél ECAI
pripazinimo procesas neapima platesniy verslo etikos klausimy,
bendrai susijusiy su kredito reitingy agentiiromis. Be to, kredito
reitingy agentiros gali nuspresti netapti ECAI pagal CRD
nuostatas, todél CRD negali bati taikomas absoliuciai visoms
kredito reitingy agentiiroms. Taciau ECAI pripaZinimo sistemos
tikslai ir poveikis negali bati atskirti nuo kity kredito reitingy
agentliroms taikomy teisés akty ir priezidros standarty, kadangi
CRD patvirtinamas kredito reitingy agentiros funkcijy reiks-
mingumas. Siuo tikslu Komisija atidZiai stebés pokycius dél
ECAI pripazinimo ir jvertins, ar kredito reitingy agentiros
atlicka savo svarbias pareigas tinkamai laikydamosi CRD
nuostaty. Taigi kompetentingos institucijos turéty uztikrinti,
kad pripazinimo rezultatai biity naudingi visoms suinteresuoto-
sioms Salims, siekiant jvertinti, ar ECAI pripazinimo kriterijai
prireikus gali biiti naudojami kredito reitingy agentiry verslo
etikos reglamentavimui.

Paskutinysis taikomas teisés aktas yra Finansiniy priemoniy
rinky direktyva (MiFID) (**). MiFID ir jos jgyvendinimo prie-
monés néra taikomos kredito reitingy agentiiry reitingy suda-
rymo procesui tuo atveju, kai pats reitingy sudarymo procesas
néra susijes su jmone, teikian¢ia finansines paslaugas ir
vykdancia investicing veikla pagal MiFID nuostatas. Kitaip
tariant, kredito reitingo paskelbimas paprastai nereiskia, kad
kredito reitingo agentiira taip pat teikia ,investavimo konsulta-
cijas“ pagal MIFID 1 prieda. Visgi kredito reitingy agentiros
turéty Zinoti tikslias savo veiklos ribas ir nesiimti veiklos, kuriai
taikomos MIFID nuostatos. Taciau i§ kredito reitingy agentiry,
kurios taip pat teikia investicines paslaugas ir vykdo profesio-
nalig investicing veiklg, gali buti reikalaujama gauti atitinkama
leidimg. Tokiais atvejais jmonei ir jos teikiamoms paslaugoms
bei vykdomai investicinei veiklai tatkomos MiFID nuostatos dél
verslo etikos taisykliy ir organizaciniy reikalavimy. Pavyzdziui,

(") EBPIK Konsultacinis dokumentas dél iSorés kredito vertinimo insti-
tucijy pripazinimo, 2005 m. birzelio 29 d., pateiktas adresu http://
www.c-ebs.org/pdfs/CPO7.pdf.

(") 20071 m. balandzio 21 d. Direktyva 2004/39/EB (OL 2004 L
145)1).

jeigu kredito reitingy agentiira teikia investicines paslaugas
(pavyzdziui, investavimo konsultacijas) klientams pagal MiFID,
sieckdama apsaugoti tokiy paslaugy gavéjus, agentirai taikomos
nuostatos dél interesy konflikto. Pagal nuostatas dél interesy
konflikto gali prireikti iki tam tikro lygio atskirti investicines
paslaugas nuo kredito reitingy sudarymo proceso, kad papil-
domos paslaugos neturéty neigiamo poveikio kredito reitingy
kokybei ir objektyvumui (*4).

Valstybés narés Siuo metu diegia tokig visapusiska teising
sistemg. Visos direktyvos turi bati teisingai jgyvendintos. Todél
Komisija atidziai stebi direktyvy perkélima j nacionalinius teisés
aktus. Prireikus ji gali pradéti procediiras dél pazeidimy, jeigu
direktyvos nebus perkeltos | nacionalinius teisés aktus arba bus
perkeltos netinkamai.

Kita Bendrijos teisés sritis, kuri gali baiti svarbi kredito reitingy
agentiiroms, yra konkurencijos teisé. Komisija nepritaria
Europos Parlamento susirGpinimui dél reitingy sektoriaus
koncentracijos lygio. Néra jokiy duomeny apie antikonkurenci-
nius veiksmus Siame sektoriuje, tadiau jeigu pasirodyty infor-
macija apie tokig veiklg, ji buty nuodugniai i§nagrinéta. Todél
Komisija nemano, kad $iuo metu reikty imtis kokiy nors
veiksmy. Be to, galima numatyti, kad Siame konkreciame sekto-
riuje pernelyg didelé rinkos fragmentacija gali turéti neigiamy
pasekmiy (t. y. kredito reitingy agentiiros, norédamos pritraukti
klientus, gali patirti neleisting spaudimg paskelbti palankesnius
reitingus).

3.2 I0SCO kodeksas

2003 m. rugséjo mén. IOSCO paskelbé Kredito reitingy
agentiiry veiklos principus (IOSCO principai) (*), kuriais
kredito reitingy agentiiroms, vertybiniy popieriy rinkos prie-
ziiros institucijoms, emitentams ir kitiems rinkos dalyviams
keliami auksti tikslai pagerinti investuotojy apsaugg ir rinkos
teisinguma, efektyvuma ir skaidruma bei sumazinti sisteming
rizikg. Reaguodama | atsiliepimus dél $iy principy, 10SCO
sudaré I0SCO Elgesio pagrindy kodeksa kredito reitingy
agentiroms (Zr. prieda).

Atsizvelgiant | kredito reitingy agentiiry rinky visuotinj pobudj,
I0SCO kodeksg ketinama taikyti kredito agentiiroms, neatsiz-
velgdama i jy dydi, verslo modelj ir vietos jurisdikcija. Komisija
pazymi, kad IOSCO kodekso neprivaloma perkelti  valstybiy
nariy nacionalinius teisés aktus. Taliau tikimasi, kad kredito
reitingy agentaros laikysis visy IOSCO kodekso nuostaty, jei tik
Sios nepriestaraus ES direktyvoms. Siuo tikslu kredito reitingy

(* Zr. MiFID 13 straipsnio 3 dalj, 13 straipsnio 10 dalj ir 18 straipsni.
(") 10SCO Kredito reitingy agentiiry veiklos principai, pateikti adresu
www.iosco.org/[I[OSCOPD151.
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agentdros turéty jtraukti IOSCO standartus j savo procediras.
Pastarojo meto rinkos poky¢iai rodo, kad kelios kredito reitingy
agentiiros sukiiré savo elgesio kodeksus pagal IOSCO kodeksg,
kas jrodo $iy standarty rinkinio naudinguma kredito reitingy
sektoriaus savireguliacijai.

Labai svarbu, kad kredito reitingy agentiiros ne tik jtraukty
I0SCO kodeksg | savo paciy elgesio kodeksus, bet ir besaly-
giskai laikytysi I0SCO kodekso reikalavimy, jgyvendindamos
savo elgesio kodeksus kasdieninéje veikloje. Kredito reitingy
agentiiros artimiausiais metais turi reguliariai informuoti visas
suinteresuotgsias Salis apie elgesio kodeksy laikymasi. Siuo
tikslu Komisija rekomenduoja reguliariai analizuoti I0SCO
kodekso poveikj.

4. ISVADA

Europos Parlamento prasymu Komisija labai atidziai i$na-
gringjo, ar reikia sitlyti naujus teisés aktus kredito reitingy
agentiiry veiklai reglamentuoti.

Ji pri¢jo i§vados, kad Siuo metu naujos teisinés iniciatyvos néra
reikalingos. Vienas i§ pagrindiniy geresnio reglamentavimo
principy — sprendimai sidlyti naujus teisés aktus turéty biti
priimami tik tais atvejais, kai jie neiSvengiamai reikalingi valsty-
binés politikos tikslams pasiekti. Komisijos nuomone, vis dar
néra jrodyta, kad Sioje srityje reikalingas naujas teisés aktas.

Jau yra priimtos trys naujos finansiniy paslaugy direktyvos,
kurios tatkomos ir kredito reitingy agentiroms. Komisija yra
jsitikinusi, kad Sios trys direktyvos kartu su kredito reitingy
agentiry vidaus taisyklémis, paremtomis nauju I0SCO
kodeksu, atsako i visus pagrindinius Europos Parlamento
iskeltus klausimus.

CESR savo atsakyme Komisijai taip pat nurodé, kad pasiekta
tinkama iSorés reglamentavimo ir organizacijy vidaus taisykliy
pusiausvyra ir kad $iuo metu néra poreikio sitlyti naujus teisés
aktus.

Taciau Komisija ir toliau atidZiai stebés pokycius Sioje srityje.
Akivaizdu, kad naujos iniciatyvos duoty pageidaujamy rezul-
taty tik tuo atveju, jeigu kredito reitingy agentiiros pacios isipa-
reigoty pakankamai rimtai kontroliuoti savo veiklg. Jos turi
saziningai laikytis [OSCO kodekso nuostaty ir tai atlikti atvirai
ir skaidriai.

Optimizmo suteikia tai, kad daugelis kredito reitingy agentiry
sukdré savo elgesio kodeksus pagal I0SCO kodeksa. Taciau
nepakanka vien tik sukurti kodeksus; jie taip pat turi bati
taikomi kasdieninéje veikloje. Komisija ketina prasyti CESR
atlikti atitikties IOSCO kodeksui stebéseng ir kasmet rengti apie
tai ataskaitg. Ji taip pat iSnagrinés, kaip geriausiai galima jver-
tinti rinkos dalyviy nuomones, ypatingai perkanciyjy sudétingas
finansines priemones. Tam gali bati sudaryta neformali
eksperty grupé. Reitingy sektorius turi bati informuotas, kad
Komisija gali nuspresti imtis teisiniy veiksmy paaiskéjus, kad
netinkamai laikomasi ES normy arba kodeksas yra nepatenki-
namas ir kenkia ES kapitalo rinkoms.

Susiklos¢ius naujoms aplinkybéms, iskaitant rimtas rinkos
nepakankamumo problemas, Komisija taip pat apsvarstys
poreikj pateikti naujy teisés akty pasitilymus.

Galiausiai Komisija ketina stebéti, kaip vystosi pasaulio reitingy
sektorius. Jeigu kitose pasaulio salyse kredito reitingy reglamen-
tavimo srityje bus atlikta reikSmingy pakeitimy, Komisija gali
nuspresti perZitiréti savo poZziiiri.



