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1. VYMEZEN{ PROBLEMU

Zakladnim prvkem nafizeni o ratingovych agenturich je zavedeni rezimu vnéjSiho dohledu,
v jehoz ramci budou evropské regulacni organy dohlizet na vydavani ratingi ratingovymi
agenturami'. Nafizeni o ratingovych agenturich zavedlo systém dohledu zaloZeny na
kolegiich pfislusnych organt clenskych statt, ktery vSem dotyCnym pfislusnym organtim
umoznuje ucast v postupu registrace ratingové agentury nebo skupiny ratingovych agentur a
dohledu nad nimi, ackoli kone¢né rozhodnuti vzdy ptijiméd ptislusny organ domovského
predméti jednani mezi Radou a Parlamentem, ktera byla Gspésn€¢ ukoncena dne 23. dubna
2009. De Larosierova zprava z biezna 2009, po niz nasledovalo sdéleni Komise ze dne
27. kvétna 2009, oteviela na politické irovni moznost vytvorit agenturu Spolecenstvi, ktera
by se zabyvala otdzkami pfekracujicimi rdmec ratingovych agentur. Kompromisni feSeni
ohledné natizeni o ratingovych agenturach jiz ptredpokladalo potiebu piezkoumat ustanoveni
tohoto natfizeni o dohledu s pfihlédnutim k novému vyvoji na politické tirovni. Navrh Komise
tykajici se nové struktury dohledu v Evrop¢, ktery ziizuje tii evropské organy dohledu, zménil
situaci. Rada se v prosinci 2009 rozhodla svéfit pravomoci ptimého dohledu nad ratingovymi
agenturami v zasadé novému organu ESMA”.

Neni to vSak jen politicky postoj, ktery upfednostituje moznost zvazit centralizovanéjsi dohled
EU nad ratingovymi agenturami. Fakta jasné naznacuji, ze by takovy piistup 1épe odpovidal
obchodnim zvlastnostem tohoto odvétvi:

1) mobilita ratingové sluzby, kterou lze snadno poskytovat z riznych mist (napf.
némecky analytik plsobici v londynské kancelafi francouzské ratingové agentury,
ktera vypracovava rating italské firmy);

i1) pfeshrani¢ni vliv ratingli na uzivatele nachazejici se mimo zemépisné hranice urcité
jurisdikce (napf. ratingy vydané japonskou ratingovou agenturou mohou k vypoctu
rizikového kapitalu vyuZzivat banky v rtiznych ¢lenskych statech).

Cinnost ratingovych agentur se podstatné lii od ¢innosti bank &i pojistoven. Neni tak silné
vazana na konkrétni uzemi (z hlediska fyzické pfitomnosti nebo kapitalové angazovanosti)
a dopady udalosti tykajicich se konkrétni ratingové agentury na konkrétni jurisdikci mohou
byt mnohem mén¢ patrné.

Je jiz tudiz mozné pozorovat urCité nedostatky, prestoze rdmec dohledu v soucasné dobé
stanoveny nafizenim o ratingovych agenturach nebyl dosud zaveden do praxe. Témito
nedostatky a jejich hlavnimi dasledky pro ratingové agentury a organy dohledu jsou:

Nafizeni o ratingovych agenturach v tomto ohledu nahradilo ptedchozi politicky pfistup, podle néhoz
mély ratingové agentury zaclenit vSechna ustanoveni kodexu MOKCP do svych kodext chovani. Tento
samoregulacni ptistup vsak nesplnil ocekavani, jelikoz jej ratingové agentury dodrzovaly dobrovolné a
Casto vyuzivaly zasady ,,dodrzuj, nebo vysvétli“. V ramci takového pfistupu nebylo dikladné a
nezavislé prezkoumani skute¢ného dodrzovani mozné. Zacatek financni krize osvétlil vyznamné
nedostatky ratingovych agentur, co se tyce jejich vnitini organizace, transparentnosti a zvladani
Viz ¢l. 6 odst. 3 kompromisniho navrhu pfedsednictvi ohledné nafizeni o organu ESMA (obecny
ptistup) schvéaleného Radou ve slozeni pro hospodéiské a financni véci dne 2. prosince 2009;
http://register.consilium.europa.eu/pdf/en/09/st16/st16751-re01.en09.pdf
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1.1. Multiplicita ziéastnénych organii dohledu a rizika stietii ohledné kompetenci

Komplexni rdmec dohledu, zahrnujici 1) povinnou tizkou spolupraci mezi ptislusnymi organy
a i1) skute¢né vyuzivani dohledovych a donucovacich pravomoci pouze nékterymi z nich, byl
strukturovan tak, aby zajistil dostate¢né zastoupeni zajmul vSech piisluSnych orgdnt dohledu
a jejich zohlednéni témi subjekty, které prijimaji kone¢né rozhodnuti. Zaroven musel vzit
v uvahu specifickou povahu ratingové cCinnosti. V dasledku toho nebyly hranice mezi
zemépisnymi kompetencemi organt dohledu stanoveny pfili§ pevné, coz vytvotilo prostor pro
mozné spory uvnitt EU. Dilezité je, Ze tato politicka volba znamena, Ze ratingové agentury by
mély povinnost komunikovat s nékolika pfisluSnymi organy v téze oblasti. Hlavnim
problémem vyplyvajicim z této situace je riziko stfetd ohledn¢ kompetenci, které mohou vést
k moznym nedostatkim (neuc¢inny dohled), ptekryvani (netcinny dohled) nebo arbitrazi ¢i
nerovnym podminkam.

1.2. Riziko rozdilného a nejednotného uplatiiovani narizeni o ratingovych
agenturach v jednotlivych ukonech prislusnych organi v ¢lenskych statech

Bez ohledu na rizné prvky, které¢ vedou k zké spolupraci mezi jednotlivymi organy dohledu
(napf. prace v kolegiich), je stavajici model pro dohled nad ratingovymi agenturami zalozen
hlavné na vykonu dohledovych a donucovacich pravomoci jednotlivymi regulacnimi organy
v Clenskych statech. Je mozné, aby stanovisko ptisluSného organu domovského clenského
statu prevazilo nad ndzory jeho partnert, ktetfi jsou ¢leny kolegia. Také je mozné, aby
ptislusny organ hostitelského c¢lenského statu pfijal samostatné opatfeni, které ptislusné
kolegium neschvali. To miize vést krozdilnému anejednotnému uplatiiovani nafizeni
o ratingovych agenturach v jednotlivych ukonech pfislusnych organti v ¢lenskych statech.

1.3. ZatéZujici a ¢asové narocny spravni postup

Jednani s n¢kolika organy dohledu v celé EU by pro ratingové agentury znamenalo podstatné
vys$si naklady na zajisténi souladu s pravnimi ptfedpisy. Na stran¢ organi dohledu se
pfedpokladé, Ze narocna pravidla koordinace a konzultace, ktera jsou diisledkem toho, ze se
do dohledové a donucovaci ¢innosti zapojuji vSechny zainteresované organy, velmi omezi
schopnost dohledového ramce EU poskytovat véasné a G&inné vysledky’.

14. Riziko nesladénych pobidek: dokazi se vnitrostatni organy dohledu vyrovnat
s celoevropskym rozmérem ratingovych agentur?

Prislusné organy v clenskych statech mohou vnimat rozmér dohledu nad ratingovymi
agenturami pfedevSim z vnitrostatniho hlediska, takze jim chybi celkovy obraz globalni
povahy a dopadt ¢innosti ratingovych agentur. Zejména v situacich, kdy hlavni vliv ratingové
agentury spadd mimo Clensky stat, kde je registrovana, existuje riziko, ze pfisluSny orgéan
domovského ¢lenského statu neptidéli na dohled nad touto ratingovou agenturou dostatecné
zdroje. To by mohlo zpusobit konflikty spocivajici vtom, ze pfisluSny orgén dohledu
domovského clenského statu, ktery je zvykly nést odpovédnost za finan¢ni trh své zemé
a skladat ucty jejim vnitrostatnim politickym institucim, musi pfevzit hlavni odpovédnost za
¢innosti ratingovych agentur s celoevropskym dosahem, které ovliviuji predev§im finan¢ni

Napiiklad 1ze predpokladat, ze pfi pfijimani opatfeni v oblasti dohledu (napf. pozastaveni pouZzivani
ratingu) piislusny organ domovského clenského statu vyrozumi kolegium a jeho koordinatora, poté
konzultuje kolegium ohledné navrhovaného opatfeni, a neni-li mozné dosahnout dohody, konzultuje
vybor CESR a kolegium znovu. Teprve poté, co cely tento cyklus prob¢hne, miize pfislusny organ
ptijmout rozhodnuti.
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trhy mimo jeho domovskou jurisdikci. Tento inherentni rozpor mize vyzadovat zdlouhava
a nakladna koordina¢ni nebo donucovaci opatieni ze strany organu ESMA a Komise.

2. SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA

Problémy uvedené v oddilu 1 nelze G¢inné€ fesit na Grovni ¢lenskych statl, jelikoz vyplyvaji
ze stavajicich pravnich predpisi EU, alze je fesit pouze prostiednictvim zmén pravnich
predpisit EU. Evropska komise je toho néazoru, Ze vzhledem ke zvlaStnostem odvétvi
ratingovych agentur navrhovana feseni dodrzuji zasadu subsidiarity a proporcionality.

3. CILE

Cilem zmény nafizeni o ratingovych agenturach je: zajistit u¢inny dohled nad ratingovymi
agenturami v EU, zefektivnit architekturu dohledu pro odvétvi ratingovych agentur a zajistit
pravni jistotu pro ratingové agentury a ucastniky trhu. Na provozni urovni jsou vytyceny tyto
cile: 1) zajistit jediné kontaktni misto a jasné kompetence, ii) zajistit jednotné uplatiiovani
pravidel, iii) zajistit vétsi efektivitu a iv) zajistit lepsi sladéni pobidek pro organy dohledu, aby
se vyrovnaly s celoevropskou ¢innosti subjektii podléhajicich dohledu.

4. MOZNOSTI POLITIKY

Se zamérem splnit cile stanovené v pfedchozim oddilu analyzovaly utvary Komise rtizné
moznosti politiky:

4.1. MozZnost 1 — status quo (stavajici nafizeni o ratingovych agenturach)*

Tato moznost by spocivala v zachovani kli¢ovych prvki soucasného uspotradani dohledu,
dohodnutych v pritbéhu jednani o natizeni o ratingovych agenturach.

4.2. MozZnost 2 — struktura s vyuZitim kolegii a organu ESMA

Tato moZnost odrazi situaci, ve které je nafizeni o organu ESMA pfijato v té podob¢, v niz je
navrhla Komise dne 23.zafi 2009, a ve které je zachovdn ramec dohledu stanoveny
soucasnym nafizenim o ratingovych agenturach.

4.3. MozZnost 3 — organ ESMA ma prevzit pfimy dohled nad skupinami ratingovych
agentur nebo nad vSemi ratingovymi agenturami se sidlem v EU

Podle této moznosti by bylo nafizeni o ratingovych agenturach ptepracovano s cilem zavést
centralizovany dohled nad ratingovymi agenturami plsobicimi v EU. Organ ESMA by
prevzal vSeobecnou pravomoc v zalezitostech tykajicich se registrace ratingovych agentur a

Jsme si védomi, ze tato varianta, kterd odrazi ramec dohledu podle stavajiciho nafizeni o ratingovych
agenturach, by nebyla realisticka, pokud nafizeni o organu ESMA vstoupi podle predpokladu v platnost
do zacatku roku 2011. V takovém piipad¢ bude mit organ ESMA dalsi pravomoci, které by rovnéz
mély dopad na jeho tlohu, pokud jde o registraci ratingovych agentur a dohled nad nimi. Domnivame
se nicméné, ze je dulezité odkazat na stavajici nafizeni o ratingovych agenturach jako na zakladni
scénaf, jelikoz obsah budouciho nafizeni o organu ESMA, a zejména to, jak by se mu pfizplsobilo
soucasné nafizeni o ratingovych agenturach, neni (zatim) zcela ziejmé. V ramci moznosti 2 popisujeme
mozny scénaf, jak by stdvajici nafizeni o ratingovych agenturdich mohlo fungovat na zakladé
(budouciho) ramce natizeni o organu ESMA.
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priabézného dohledu nad registrovanymi ratingovymi agenturami, jakoz i v zaleZitostech
tykajicich se ratingli vydavanych ratingovymi agenturami usazenymi ve tietich zemich, které
pusobi v EU na zakladé rezimii certifikace nebo pfejimani. Tyto povinnosti by zahrnovaly
vyuzivani spravnich opatfeni a predkladani doporuceni Komisi ohledné sankcei a pendle.

V ramci této Siroce koncipované moznosti 1ze rozlisit dva alternativni scénafe.

4.3.1. Moznost 3a — ratingové agentury (skupiny ratingovych agentur) pravné pritomné ve
vice nez jednom clenském statu

Pravomoc organu ESMA by se omezila na dohled nad ratingovymi agenturami (skupinami
ratingovych agentur), které jsou pravné pritomné ve vice nez jednom clenském statu.

4.3.2.  Moznost 3b — vSechny ratingové agentury se sidlem v EU

Podle této dil¢i moznosti by byl organ ESMA jedinym organem dohledu nad vSemi
ratingovymi agenturami se sidlem v EU. Navic pokud by mél organ ESMA pfevzit vyhradni
pravomoci dohledu nad ratingovymi agenturami, byl by v tomto rdmci povéten prislusnym
organem, aby proSetfoval poruSeni pravnich ptedpisti. Aby orgdn ESMA mohl své nové
pravomoci dohledu tykajici se ratingovych agentur plnit, je nutné stanovit sankéni pravomoci.
Je v8ak nezbytné posoudit, zda sankce maji zlstat v pravomoci €lenskych statii, nebo zda by
pravomoc ukladat sankce méla byt svéfena Komisi nebo organu ESMA. Tento novy ramec by
se m¢l zaméfit na zajiSténi rovnych podminek a jednotného uplatiiovani sankci v celé EU.

5. ROZBOR A POROVNANI JEDNOTLIVYCH MOZNOSTI

Jednotlivé moznosti jsou posuzovany podle kritérii jediného kontaktniho mista a jasnych
kompetenci, jednotného uplatiovani pravidel, vétsi efektivity a pfiméfenosti dosahu orgénu
dozoru.

S ohledem na zavéry posouzeni dopadti povazuje Evropska komise za vhodné ptedlozit navrh,
kterym se méni nafizeni o ratingovych agenturach. Tento ndvrh by se mél zaméfit na feSeni
problémi zjisténych v posouzeni dopadu:

— povétenim organu ESMA vyluénymi pravomocemi dohledu nad ratingovymi agenturami.
Organu ESMA bude udé€lena pravomoc pozadovat informace, zahajovat vySetfovani
a provadét kontroly na misté. V ptipad¢ potieby by organ ESMA mohl pozédat o pomoc
s touto dohledovou €innosti vnitrostatni regulatory trhli s cennymi papiry. Organ ESMA by
na n¢ také mohl prenést urcité ukoly v oblasti dohledu (napt. slySeni osob, provadéni
kontrol na mistg), pfi¢emz by si ponechal celkovou zodpovédnost za tyto ¢innosti;

— svefenim sank¢nich pravomoci Komisi, kterd jednd na zéklad¢ zadosti organu ESMA,
v ramci jasné vymezeného ramce, ktery bude vytvotfen prostfednictvim aktll v pfenesené
pravomoci. Sankce vcetné pokut apenale budou vymezeny tak, aby piedstavovaly
pfimefenou reakci na jednotliva poruSeni a dosdhly odstraSujiciho ucinku. Nafizeni bude
obsahovat: seznam poruSeni jednotlivych ustanoveni nafizeni o ratingovych agenturach,
kterd lze prosazovat prostiednictvim pokut, pokud ratingovd agentura jednala umysiné
nebo z nedbalosti.
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6.

ANALYZA DOPADU

Z posouzeni dopadii vyplyva, Ze upfednostiiovanymi moznostmi, jeZ nejlépe ftesi cile
stanovené pro tuto iniciativu Komise, jsou pfimy dohled orgdnu ESMA nad vSemi
ratingovymi agenturami registrovanymi v EU a centralizace sank&ni pravomoci v rukou
Komise, ktera jedna na zaklad¢ doporuceni organu ESMA.

Vyhody

Nevyhody

1

Zefektivnéni rozhodovaciho procesu —
zadné strety ohledné kompetenci

1

Potieba vybudovat dohledové kapacity
zcela od nuly

Nehrozi riziko nejednotného uplatiiovani
prava EU v riiznych ¢lenskych statech.

Predpoklddd se, Zze mistni ratingové
agentury budou jednat s orgdnem dohledu
na urovni EU (bez mezistupng).

Znatelné veétsi  efektivita — odpada
tézkopadna koordinace postupll a zdroje
a odborné znalosti jsou sdileny v jediné
organizaci.

Perspektiva, kapacita a mandat organu
dohledu odpovida celounijnimu dosahu
hlavnich subjektt.

Rovné podminky, pokud jde o
odstraSujici uCinek sankci, azcela
jednotné uplatiiovani sankei v ramci celé
EU

Jelikoz si tato soucasna iniciativa klade za cil zefektivnit dohled nad ratingovymi agenturami,
lze jeji potencialni piinos vyvodit z ndkladovych dopadii finan¢ni krize, v niz ratingové
agentury sehraly nezanedbatelnou tlohu. I kdybychom ratingovym agenturam ptipsali na vrub
jen zlomek pfimych a neptimych ztrat zpisobenych krizi, ptinos u¢inného a tcelného systému
dohledu je obrovsky.

7.

SLEDOVANI A HODNOCENI

Komise je strazcem Smlouvy, aproto bude sledovat, jak bude orgdn ESMA nafizeni
o ratingovych agenturach provadét. Vyhodnoceni duasledki pouziti tohoto legislativniho
opatfeni by se mohlo uskutecnit tfi roky po vstupu tohoto legislativniho opatieni v platnost,
a to ve form¢ zpravy Komise Rad¢ a Evropskému parlamentu.
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