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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU

Ratingové agentury jsou duleziti ucastnici finanéniho trhu a musi podléhat vhodnému
pravnimu ramci. Nafizeni (ES) &. 1060/2009 o ratingovych agenturach' se zagalo plnd
pouzivat dne 7. prosince 2010. Od ratingovych agentur vyzaduje, aby dodrzovaly pfisna
pravidla chovani za ucelem zmirnéni moznych stietl zajmii a zajiSt€ni vysoké kvality a
dostate¢né transparentnosti ratingli a procesu vydavani ratingti. Existujici ratingové agentury
musely zadat o registraci a do dne 7. zati 2010 splnit pozadavky nafizeni.

Dne 1. ¢ervna 2011 vstoupila v platnost novela nafizeni o ratingovych agenturach (nafizeni
(EU) ¢&. 513/2011), ktera Evropskému organu pro cenné papiry a trhy svéfuje vyhradni
pravomoc dohledu nad ratingovymi agenturami registrovanymi v EU za ucelem centralizace a
zjednoduseni jejich registrace a dohledu nad nimi na evropské turovni’.

Ttebaze poskytuje dobry zaklad, nezabyva se stavajici nafizeni o ratingovych agenturach
dostate¢n¢ fadou otazek tykajicich se ratingové Cinnosti a vyuzivani ratingu. Tyto otdzky se
tykaji zejména rizika nadmérného spoléhani se ucastnikii financnich trhli na ratingy, vysokého
stupné koncentrace ratingového trhu, obanskopravni odpovédnosti ratingovych agentur viici
investorim, stfetd z4jmt vramci obchodniho modelu ratingu placeného emitentem a
vlastnické struktury ratingovych agentur. Stdvajici nafizeni o ratingovych agenturach se
konkrétn¢ nezabyva ani zvlastnostmi ratingu statl, coz se projevilo béhem soucasné krize
statniho dluhu.

Evropska komise na tyto otdzky poukazala ve svém sd¢leni ze dne 2. ¢ervna 2010 (,,Regulace
finan¢nich sluzeb v z4jmu udrZitelného ristu*)’ a v konzultaénim dokumentu ttvart Komise
ze dne 5. listopadu 2010*, vnémz oznimila potiebu cileného prezkumu natizeni
o ratingovych agenturach, ktery se provadi timto navrhem.

Dne 8. cervna 2011 vydal Evropsky parlament nelegislativni usneseni o ratingovych
agenturach’. Usneseni souhlasi s tim, Ze je zapotiebi zlepsit regulaéni ramec pro ratingové
agentury a piijmout opatieni na sniZeni rizika nadmérného spoléhani se na ratingy. Konkrétné
Evropsky parlament podporuje mimo jiné vyS$i pozadavky na uvefejniovani informaci
o ratingu statl, zavedeni evropského ratingového indexu, rozsifené uvefejiiovani informaci
o strukturovanych finan¢nich nastrojich a obcanskopravni odpovédnost ratingovych agentur.
Evropsky parlament rovnéz oznacil za dulezity tikol podporu hospodaiské soutéze a vyjadril
piesvédceni, ze by Komise méla prozkoumat a uvazit ustaveni nezavislé evropské ratingové
agentury.

Na neformalnim setkani Rady ECOFIN ve dnech 30. zafi a 1. fijna 2010 Rada Evropské unie
potvrdila, Ze je tfeba dale se snazit o feSeni fady otazek tykajicich se ratingovych ¢innosti,

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

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

} KOM(2010) 301 v kone¢ném znéni.

Dostupné na http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2010/cra_en.htm.
http://www.europarl.europa.eu/oeil/FindByProcnum.do?lang=en&procnum=INI/2010/2302.
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véetné rizika nadmérného spoléhani se na ratingy a rizika stieti zajmt vyplyvajicich z modelu
odménovani ratingovych agentur. Evropskéa rada dne 23. fijna 2011 dosp¢la k zavéru, Ze je
tteba dosahnout pokroku pfi omezovani spoléhani se na ratingy.

Navic Evropsky vybor pro cenné papiry a Evropsky bankovni vybor slozené ze zastupct
ministerstev financi clenskych statt jednaly o potiebé dalSiho posileni regulacniho ramce pro
ratingové agentury na svych zasedanich dne 9. listopadu 2010 a 19. zafi 2011.

Na mezinarodni Grovni Rada pro finan¢ni stabilitu v fijnu 2010 vydala zasady pro omezovani
spoléhani se statnich organii a finanénich instituci na ratingy®. Zasady vyzyvaji k odstranéni
nebo nahrazeni odkazl na tyto ratingy v pravnich piedpisech tehdy, jsou-li dostupnd jina
vhodna meéftitka bonity, a k tomu, aby se po investorech pozadovalo, aby bonitu posuzovali
sami. Tyto zasady v listopadu 2010 schvalil summit G-20 v Soulu.

Komise se neddvno zabyvala otazkou nadmérného spoléhani se finan¢nich instituci na rating
v souvislosti s reformou pravnich piedpisti o bankovnictvi’. Navrhla zavedeni pravidla, které
by od bank a investi¢nich podnikli vyZadovalo, aby si sami zhodnotily uvérové riziko
subjektti a finan¢nich nastrojli, do nichz investuji, a v tomto ohledu se nespoléhaly pouze na
externi ratingy. Podobné ustanoveni Komise uvadi v navrhu novely smérnice o SKIPCP a
smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fonda®, které se navrhuji soudasné s timto
navrhem nafizeni.

2. VYSLEDKY KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI STRANAMI A
POSOUZENI DOPADU

Evropskd Komise od 5. listopadu 2010 do 7. ledna 2011 provedla vefejnou konzultaci a
piedstavila rizné moznosti feSeni zjiSténych otazek. Komise od zGc¢astnénych stran obdrzela
ptiblizné 100 piispevkd, ke kterym se pfi tvorbé tohoto navrhu pfihlizelo. Souhrn odpovédi na
konzulta¢ni dokument 1ze nalézt na adrese

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

Dne 6. ¢ervence uspotadaly utvary Komise kulaty stiil za ucelem ziskani dalsi zpétné vazby o
téchto otazkach od ptisluSnych zicastnénych stran. Shrnuti kulatého stolu Ize nalézt na adrese

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

Pro tento navrh bylo provedeno posouzeni dopadi. Lze je nalézt na adrese

http://www.financialstabilityboard.org/publications/r 101027.pdf.
Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o pfistupu k ¢innosti uvérovych instituci

a o obezfetnostnim dohledu nad Gvérovymi institucemi a investiénimi podniky a o zméné smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2002/87/ES o doplikovém dozoru nad uvérovymi institucemi,
pojistovnami a investi¢nimi podniky ve finan¢nim konglomeratu, KOM(2011) 453 v kone¢ném znéni,
predlozeny Komisi 20. ¢ervence 2011. Viz ¢l. 77 pism. b).

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2009/65/ES o koordinaci
pravnich a spravnich piedpisti tykajicich se subjektt kolektivniho investovani do pfevoditelnych
cennych papirti (SKIPCP) a smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investicnich fondi, pokud
jde o nadmérné spoléhani na rating, KOM(2011) xxx vkonecném znéni, predlozeny Komisi
15. listopadu 2011.
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Pti posouzeni dopadt byly zjistény tyto problémy:

— pozadavky na vyuziti externich ratingli v pravnich ptedpisech, nadmérné uzivani
externich ratingli pro interni fizeni rizika investory, investi¢ni strategie pfimo spojené
s ratingy a také nedostatecné informace o strukturovanych financnich ndstrojich
vedou k nadmérnému spoléhani se na externi ratingy, coz vede k procyklickym
(&inktm a lavinovému efektu’ na kapitalovych trzich,

— nedostate¢na objektivita, uplnost a transparentnost procesu ratingu statli spole¢né
s nadmérnym spoléhanim na ratingy vede pii zménach ratingu stati k lavinovému
efektu a ma nakazlivé Gcinky,

- diisledkem vysoké koncentrace na ratingovém trhu, vysokych piekazek vstupu na
ratingovy trh a chybégjici srovnatelnosti ratingi je omezend moznost vybéru mezi
ratingovymi agenturami i hospodaiska soutéz na ratingovém trhu,

— nedostate¢né pravo na odskodnéni pro uzivatele ratingu, ktefi utrpéli Skody
v disledku nepiesného ratingu vydaného ratingovou agenturou, ktera porusuje
nafizeni o ratingovych agenturéch,

— potencidln¢ oslabend nezavislost ratingovych agentur v disledku stfetd zajmi
vyplyvajicich z obchodniho modelu ratingu placeného emitentem, vlastnické
struktury a dlouhodobého obchodniho vztahu s toutéz ratingovou agenturou a

— nedostatecné spolehlivé metodiky a postupy ratingu.

Obecnym cilem navrhu je pfispét ke snizeni rizik ohrozujicich financni stabilitu a k obnoveni
davéry investorit a dalSich ucastnikii trhu ve financni trhy a kvalitu rating. Byly uvazeny
rizné moznosti politiky, které by umoznily zjiSténé problémy vyftesit, a tak dosahnout
odpovidajicich konkrétnich cili:

— snizit dopad lavinového efektu na financni instituce a trhy omezenim spoléhani se na
externi ratingy,

— omezit rizika nakazlivych u¢inka spojenych se zménami ratingli statt,

— zlepsit podminky na ratingovém trhu s cilem zlepsSit kvalitu ratingi, nebot’ na
ratingovém trhu je omezend moznost vybéru mezi ratingovymi agenturami i
hospodarska soutéz,

— zajistit pro investory pravo na odSkodnéni, nebot’ v soucasnosti takové pravo pro
uzivatele ratingli, jimz vznikly ztraty v disledku ratingu vydaného ratingovou
agenturou, kterd porusila nafizeni o ratingovych agenturach, neni dostatecné, a

— zlepsit kvalitu ratingi posilenim nezavislosti ratingovych agentur a prosazovanim
spolehlivych ratingovych postupt a metodik. Nezavislost ratingovych agentur mohou

Jako ,lavinovy efekt™ se oznacuje ndhlé jednani spusténé poklesem ratingu pod urcitou hranici, kdy
snizeni ratingu u jednoho cenného papiru mtize mit nepfimétreny kaskadovy ucinek.
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v soucasnosti narusovat stfety zdjmd pramenici z obchodniho modelu ratingu
placen¢ho emitentem, vlastnické struktury a dlouhého trvani obchodnich vztahii
s jednou a touz ratingovou agenturou.

Uptednostiiované moznosti politiky jsou dale uvedeny v oddile 3.4. a odrazeji se v tomto
navrhu. Ocekava se, Ze tyto moznosti omezi nadmérné spoléhani se financnich instituci na
externi ratingy snizenim dulezitosti externich ratingli v pravnich ptedpisech o financ¢nich
sluzbach. Navic se ocekava, ze zvefejnéni podkladového portfolia aktiv strukturovanych
finan¢nich produkti ze strany emitenti pomiiZze investorim provadét vlastni hodnoceni
uvérového rizika, spiSe nez aby vyhrad¢ spoléhali na externi ratingy.

Transparentnost a kvalita ratingli stati se zvysi ovéfovanim podkladovych udaji a
zvetejiovanim uplné hodnotici zpravy k ratingu. Ocekéava se, ze srovnani ratingti od riznych
ratingovych agentur, usnadnéné prosazovanim spole¢nych standardl pro ratingové stupnice a
evropského ratingového indexu (EURIX), zlep$i moznosti vybéru mezi ratingovymi
agenturami a optimalizuje strukturu odvétvi ratingu. Povinna rotace ratingovych agentur také
nejen podstatné omezi riziko diivérné zndmosti ohrozujici nezévislost ratingovych agentur a
vyplyvajici z dlouhodobého obchodniho vztahu mezi ratingovou agenturou a emitentem, ale
také bude mit vyrazny kladny ucinek na lep$i moznosti vybéru v odvétvi ratingu tim, ze
poskytne mensim ratingovym agenturam vice obchodnich pftilezitosti.

Pokud jde o ochranu investord, ziizeni prava na odskodnéni investord ve vztahu k ratingovym
agenturam by mélo ratingové agentury silné motivovat k tomu, aby plnily pravni povinnosti a
poskytovaly vysoce kvalitni ratingy. Nezavislost ratingii se zleps$i zavedenim pozadavku, aby
emitenti pravideln¢ ménili ratingovou agenturu, a posilenim pozadavkl nezévislosti
kladenych na vlastnickou strukturu ratingovych agentur. Ratingova agentura by také neméla
mit dovoleno vydavat vyzadané ratingy pro emitenta a souc¢asn¢ pro jeho produkty.

Transparentnost a kvalitu ratingli dale zleps$i i posileni pravidel o zvefejilovani ratingové
metodiky, zavedeni procesu vypracovani a schvalovani ratingové metodiky, vcetné
pozadavku, aby ratingové agentury sdélovaly a prokazovaly divody pro zmény svych
ratingovych metodik, a zavedeni pozadavku, aby ratingové agentury informovaly emitenty
v dostate¢ném piedstihu pfed zvefejnénim ratingu.

Pokud jde o ndklady, vzniknou dodatecné¢ naklady finan¢nim podnikim vyplyvajici
z pozadavki na posileni interniho fizeni rizik a vyuzivani internich ratingovych modela pro
regulatorni ucely, 1 emitentiim v disledku zvySeni pozadavkl na zvetejiiovani. Ratingovym
agenturam rovnéz vzniknou opakované dodateéné naklady na dodrzovani ptredpist
zaméeienych na snizeni rizika nakazlivych G¢inkl spojenych s ratingem statt. Opatfeni na
zlepSeni soutéze vSak nédklady ratingovych agentur vyrazné€ nezvysi. Oc¢ekava se, ze moznost
politiky souvisejici s obCanskopravni odpovédnosti ratingovych agentur vic¢i investorim
zpisobi néklady na dodrzovani ptedpisti v disledku potieby pojistit jejich obanskopravni
odpovédnost nebo, nelze-1i pojisténi sjednat, vytvofit finan¢ni rezervy na thradu ptipadnych
naroki investord. Upfednostiované moznosti tykajici se nezavislosti ratingovych agentur by
nem¢ély prinést zaddné vyrazné naklady.
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3. PRAVNI PRVKY NAVRHU

3.1. Pravni zaklad

Tento navrh se predklada na zakladé¢ ¢lanku 114 SFEU.
3.2. Subsidiarita a proporcionalita

V souladu se zdsadou subsidiarity (¢l. 5 odst. 3 SEU) EU vyviji ¢innost pouze tehdy, pokud
sledovanych cili nemlze byt dosazeno uspokojivé na Urovni Clenskych statd, a proto,
z divodu jejich rozsahu ¢i ucinkt, jich mize byt 1épe dosazeno na trovni EU. Odvétvi
ratingovych agentur je globalni. Ratingy vydavané ratingovou agenturou se sidlem v jednom
Clenském staté pouzivaji ucastnici trhu v celé EU, ktefi se na n¢ spoléhaji. Nedokonalost nebo
neexistence regulacniho ramce pro ratingové agentury v jednom konkrétnim clenském staté
by mohla mit nepfiznivy vliv na uc€astniky trhu a na finan¢ni trhy v celé EU. Proto jsou pro
ochranu investorii a trhli pted ptipadnymi nedostatky nezbytna piimétena regulacni pravidla
platna v ramci celé EU. Z tohoto divodu Ize ptipadna dalsi opatieni v oblasti ratingovych
agentur nejlépe uskutecnit prostiednictvim opatfeni na trovni EU.

Navrhované zmény jsou také proporcionalni dle pozadavkd ¢l. 5 odst. 4 SEU. Zmény
nepiekracuji miru nutnou k dosazeni jejich cili. Zvlast’ jsou posileny podminky nezavislosti
regulacnich agentur: emitenti jsou povinni pravidelné ménit ratingovou agenturu, které plati
za vydavani ratingli, a jmenovat jinou ratingovou agenturu k vydavani ratingli o nich samych
a jinou k vydavani ratingli jejich dluhovych néstrojii. Ackoli tyto povinnosti omezuji svobodu
podnikani, jsou pfimétené sledovanym cilim a ptihlizeji k regulacnimu prostiedi. Plati pouze
s ohledem na sluzbu ve vefejném zdjmu (ratingy, které mohou byt vyuzité pro regulacni
ucely) poskytovanou urcitymi regulovanymi institucemi (ratingovymi agenturami) za urcitych
podminek (obchodni model ratingu placeného emitentem) a v pfipadé rotace docasné.
Ratingovym agenturam se ovSem nebrani v tom, aby nadale poskytovaly sluzby na trhu:
ratingova agentura, ktera se musi zdrZet poskytovani ratingovych sluzeb ur¢itému emitentovi,
bude stale moci poskytovat ratingy jinym emitentim. Na trhu, kde pravidlo rotace plati
kolektivng, budou vznikat obchodni ptilezitosti, nebot’ ratingovou agenturu budou muset
meénit vSichni emitenti. Ratingové agentury mohou vzdy vydat nevyzadany rating téhoz
emitenta, a vyuZzit tak své zkuSenosti.

Zmény rovnéz pocitaji s omezenim investori a velkych ratingovych agentur s ohledem na
nekteré investi¢ni volby. Investofi, ktefi maji nejméne 5% podil v jedné ratingové agenture,
nesméji mit vice nez 5% podil v jiné ratingové agentuie. Toto omezeni je nutné jako zaruka
vnimani nezavislosti ratingovych agentur, které by bylo mohlo byt naruseno, pokud by titiz
akcionafi nebo podilnici vyznamnou mérou investovali do riznych ratingovych agentur, které
nepatii k téze skupiné ratingovych agentur, i kdyz tito akcionafi nebo podilnici nejsou schopni
zékonn¢ vykonavat rozhodujici nebo kontrolni vliv. Toto riziko je vyS§i vzhledem
ke skutecnosti, ze ratingové agentury registrované v EU jsou spolecnosti neobchodované na
burze cennych papirti, a tudiz méné transparentni. Nicmén¢ aby stale byla zajiSténa moznost
Cist¢ ekonomického investovani do ratingovych agentur, zdkaz soufasného investovani do
vice nez jedné agentury nema byt rozsifen na investice provadéné prostrednictvim programu
kolektivniho investovani spravovanych tfetimi stranami, které jsou na investorovi nezavislé a
na néZ investor nema vliv.
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3.3. Soulad s ¢lanky 290 a 291 SFEU

Dne 23. zafi 2009 ptijala Komise ndvrhy nafizeni o zfizeni Evropského orgénu pro
bankovnictvi (EBA), Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi (EIOPA) a Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA). V této souvislosti
by Komise rada pfipomenula sva prohlaseni k ¢lankim 290 a 291 Smlouvy o fungovani
Evropské unie, jez ucinila pii pfijiméni natizeni, kterymi se zfizuji evropské organy dohledu.
V téchto prohlasenich Komise uvedla: ,,Pokud jde o postup piijiméani regula¢nich norem,
zdiraznuje Komise jedine¢ny charakter odvétvi finanénich sluzeb, ktery vyplyva
z Lamfalussyho struktury a ktery je vyslovné uznan v prohlaseni 39 k SFEU. Komise ma vSak
vazné pochybnosti o tom, zda omezeni jeji ulohy pfi pfijimani aktl v pfenesené pravomoci a
provadécich opatieni je v souladu s ¢lanky 290 a 291 SFEU.*

34. Vysvétleni navrhu

Clének 1 tohoto navrhu méni nafizeni o ratingovych agenturach. Pokud neni uvedeno jinak,
odkazy v nasledujicich pododdilech odkazuji na zménéné nebo nové Cclanky nafizeni
o ratingovych agenturach.

3.4.1.  Rozsireni oblasti puisobnosti narizeni o ratingové vyhledy

Vedle ratingii vydavaji ratingové agentury také ,ratingové vyhledy®”, které vyjadiuji
stanovisko k pravdépodobnému budoucimu vyvoji ratingu. Navrh Komise rozsifuje oblast
pusobnosti pravidel o ratinzich tak, aby se pfipadn¢ vztahovala i na ,ratingové vyhledy*.
Zménény text zejména pozaduje, aby ratingové agentury zveiejnovaly 1 Casovy horizont,
behem n¢jz se zmena ratingu ofekava (viz ptiloha I oddil D ¢ast IT bod 2 pism. f)). Natizeni
o ratingovych agenturach je tedy konkrétné zménéno na rtiznych mistech: jsou to ¢lanek 3,
¢l. 6 odst. 1, €l. 7 odst. 5, €l. 8 odst. 2 a ¢l. 10 odst. 1 a 2, priloha I oddil B body 1, 3 a 7, oddil
C body 2,3 a7, oddil D ¢ast I body 1, 2, 4 a 5 a oddil E cast I bod 3. Nize popsané zmény
jsou ptipadné také prizptisobeny zavedeni pojmu ,ratingovy vyhled®.

3.4.2.  Zmeény tykajici se pouziti ratingii

Novy clanek 5a vlozeny do nafizeni o ratingovych agenturdch po urcitych financ¢nich
institucich vyzaduje, aby si provadé€ly vlastni hodnoceni tvérového rizika. Nemély by se tedy
pii posuzovani spolehlivosti investice do aktiv vyhradné nebo mechanicky spoléhat na externi
ratingy. Piislusné organy by mély dohlizet na pfimétenost procesu, které tyto financni firmy
pouzivaji pro posuzovani bonity, vcetn¢ sledovani, zda se financni firmy nadmérné
nespoléhaji na ratingy. Toto pravidlo prameni ze zdsad Rady pro finan¢ni stabilitu pro snizeni
zavislosti na hodnoceni ratingovych agentur z fijna 2010.

V souladu s novym ¢lankem 5b by rovnéz Evropsky vybor pro cenné papiry a trhy, Evropsky
organ pro bankovnictvi a Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi ve svych pokynech, doporucenich a néavrzich technickych norem nemély odkazovat
na ratingy, jestlize by tyto odkazy mohly vést k mechanické zéavislosti pfislusnych organt
nebo ucastnikil financniho trhu na ratinzich. Navic by mély patti¢né ptizptsobit své stavajici
pokyny a doporuceni, a to nejpozdéji do dne 31. prosince 2013.

Cilem dalSich zmén je feSeni rizika nadmérné zavislosti Ucastnikii finan¢niho trhu na
ratinzich, pokud jde o strukturované finan¢ni nastroje, a zvySeni kvality ratingli tykajicich se
téchto nastroji:
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— Clanek 8a: tento novy &lanek od emitentil (nebo od piivodct ¢ sponzortl) vyzaduje
priabézné zvetejnovani konkrétnich informaci o strukturovanych finan¢nich
produktech, zejména o hlavnich prvcich portfolia podkladovych aktiv u
strukturovanych finan¢nich produktd, aby si investofi mohli provést vlastni
hodnoceni bonity, a nemuseli se tedy spoléhat na externi ratingy. Tyto udaje se
budou zvetejiiovat prostfednictvim centralizovanych internetovych stranek
provozovanych Evropskym organem pro cenné papiry a trhy.

— Clanek 8b: tento novy ¢&lanek vyzaduje od emitentil (nebo spiiznénych tetich osob),
jiz si objednaji rating, aby oslovili dvé na sobé nezavislé ratingové agentury, které
soubézné vydaji dva nezavislé ratingy tychz strukturovanych finan¢nich nastroji.

Konecné je tieba uvést, ze Komise soucasné navrhuje zmény smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich
predpist tykajicich se subjektii kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt
(SKIPCP)" a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Gervna 2011
o spravcich alternativnich investi¢nich fondd, aby byla zajisténa integrace zasady omezeni
nadmérného spoléhani se na ratingy do vnitrostatnich pravnich ptedpist, kterymi se tyto
smérnice provadéji.

3.4.3.  Zmeény tykajici se nezavislosti ratingovych agentur

Tato skupina zmén stanovuje ptisnéjsi pravidla nezavislosti s cilem fesit stfety zajmi, pokud
jde o obchodni model ratingu placeného emitentem a vlastnickou strukturu ratingovych
agentur:

— Clanek 6a: tento novy &lanek zakazuje podilnikovi nebo akcionafi ratingové
agentury, ktery v ni drzi podil nejméné 5 %, aby drzel 5% nebo vyssi podil v jiné
ratingové agentuie, pokud dotcené ratingové agentury nejsou cleny téze skupiny.

— Clanek 6b: tento novy &lanek zavadi pravidlo rotace pro ratingové agentury najaté
emitentem (tj. netyka se nevyzadanych ratingli) za ucelem provedeni ratingu bud’
samotné¢ho emitenta, nebo jeho dluhovych nastrojii. Najaté ratingové agentury by
nem¢ély byt vyuzivany déle nez tfi roky, nebo déle nez rok, jestlize hodnoti vice nez
deset po sob¢ jdoucich dluhovych nastroji emitenta. Pravidlo jednoho roku by vSak
nemeélo vést ke zkraceni povolené délky obchodniho vztahu na dobu kratSi nez jeden
rok. Pokud emitent vyzaduje vice nez jeden rating pro sebe nebo pro své nastroje, at’
z divodu zakonem stanovenych povinnosti nebo dobrovoln€, musi rotovat pouze
jedna agentura. Maximalni doba smluvniho vztahu s kazdou z téchto ratingovych
agentur je vSak stanovena na obdobi Sesti let. Byvala ratingova agentura (nebo jina
ratingova agentura patiici ke stejné skupin¢ nebo majici majetkové vazby s byvalou
ratingovou agenturou) by neméla mit dovoleno hodnotit stejného emitenta nebo jeho
nastroje az do uplynuti pfislusné cekaci lhaty. Tento ¢lanek také stanovi, ze
odchazejici ratingova agentura poskytne nastupujici ratingové agenture predavaci
dokumentaci s ptislusnymi udaji.

Ocekava se, ze toto pravidlo rotace vyrazné omezi potencialni problémy stretii
zajmu, které souviseji s obchodnim modelem ratingu placeného emitentem. Komise

10 Uk. v&st. L 302, 17.11.2009, s. 32.
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3.4.4.

navic bude dale sledovat vhodnost modeli odménovani ratingovych agentur a do
7. prosince 2012 o tom ptedlozi zpravu Evropskému parlamentu a Radé, jak
vyzaduje ¢l. 39 odst. 1 nafizeni. V této souvislosti rovnéz zvazi obsahle;jsi feseni této
otazky, jaka se v soucasné dobé posuzuji v jinych jurisdikcich, vcetné Spojenych
statd.

Clanek 6b se nevztahuje na ratingy stati.

Ptiloha I oddil C bod 8 ve vztahu k¢l. 7 odst. 4: pravidla o vnitini rotaci
zaméstnancl v ramci ratingové agentury jsou upravena s ohledem na novy ¢lanek 6b.
Nova pravidla stanovi, ze vedouci ratingovy analytik by se nemé¢l podilet na ratingu
stejné¢ho subjektu pod dobu delsi nez 4 roky, aby se tim zabranilo pfechodu téchto
analytikti do jiné ratingové agentury se spisem zékaznika. Jsou navic stanovena
pravidla interni rotace pro ptipad, Ze ratingova agentura vydava nevyzadané ratingy
nebo ratingy statt.

Ptiloha I oddil B bod 3: nafizeni zabrani ratingové agentuie vydavat ratingy (nebo
bude vyzadovat, aby ratingova agentura zvefejnila, ze rating mize byt ovlivnén),
jestlize existuji skute€né nebo potencidlni stfety zajmi v disledku tcasti osob (vedle
ratingové agentury a jejich zaméstnanci, na né¢z se jiz pravidla vztahuji), které drzi
vice nez 10 % kapitalu nebo hlasovacich prav ratingové agentury nebo které jsou
jinak zplsobilé vykondvat vyznamny vliv na podnikatelskou c¢innost ratingové
agentury v urCitych situacich, jako jsou naptiklad investice do hodnocené osoby,
¢lenstvi ve spravni radé hodnocené osoby, atd.

Ptiloha I oddil B bod 4: osoby, které drzi podil ptesahujici 5 % kapitdlu nebo
hlasovacich prav ratingové agentury nebo které jsou jinak zplsobilé vykonavat
vyznamny vliv na podnikatelskou cinnost ratingové agentury, by nemély mit
dovoleno poskytovat hodnocené osobé konzulta¢ni nebo poradenské sluzby tykajici
se podnikové nebo pravni struktury, majetku, zdvazkl nebo ¢innosti této hodnocené
osoby.

Zmeény tykajici se zverejnovani informaci o metodice ratingovych agentur, ratingii a
ratingovych vyhledii

Dalsi skupina zmén posiluje pravidla o zvefejniovani ratingovych metodik s cilem prosazovat
fadné ratingové postupy a v kone¢ném disledku zlepsit kvalitu ratingii:

Cl. 8 odst. 5a, ¢l. 8 odst. 6 pism. aa) a ¢l. 22a odst. 3: tato navrhovana ustanoveni
stanovi postupy pro piipravu nové ratingové metodiky nebo zménu metodiky
stavajici. Vyzaduji konzultovani zainteresovanych osob, pokud jde o novou
metodiku nebo navrhované zmény a jejich odlivodnéni. Ratingové agentury by mély
navic predlozit navrhovanou metodiku Evropskému organu pro cenné papiry a trhy
pro posouzeni, zda vyhovuje stavajicim pozadavkim. Novou metodiku lze pouzit
pouze po schvaleni Evropskym orgédnem pro cenné papiry a trhy. Pravidla také
vyzaduji zvetejnéni nové metodiky spolecné s podrobnym vysvétlenim.

Cl. 8 odst. 7: kazda ratingova agentura bude mit povinnost opravit chyby ve své
metodice nebo jejim pouziti a také o téchto chybach informovat Evropsky organ pro
cenné papiry a trhy, hodnocené osoby i Sirokou veiejnost.
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Ptiloha T oddil D ¢ast I bod 2a: pozadavek na poskytnuti pokyni k metodice a
zékladnim predpokladiim ratingli se rozSifuje ze strukturovanych finan¢nich
produktti na vSechny druhy aktiv. Pokyny poskytované ratingovymi agenturami by
mély byt jasné a srozumitelné.

Jsou posileny i dalsi povinnosti ratingovych agentur tykajici se zvefejiiovani:

3.4.5.

Ptiloha 1 oddil D c¢ast I bod 3: toto ustanoveni se tyk4 informaci o hlavnich
skuteCnostech, na nichz je rating nebo vyhled postaven, které maji ratingové
agentury pied zvefejnénim ratingu nebo vyhledu poskytnout emitentim, aby méla
hodnocena osoba prilezitost zjistit ptipadné chyby v ratingu. Navrhované pravidlo po
ratingovych agenturdch vyzaduje, aby emitenty informovaly béhem pracovni doby
hodnocené osoby a nejméné jeden cely pracovni den pred zvefejnénim. Toto
pravidlo plati pro vSechny ratingy, vyzadané i nevyzadané, a pro vyhledy.

Ptiloha I oddil D ¢ast I bod 6: ratingové agentury by mély zvefejnovat uidaje o vSech
subjektech nebo dluhovych néstrojich, které jim byly ptedlozeny pro tvodni
posouzeni nebo predbézny rating. Nové pravidlo tedy rozsifuje tuto povinnost i
mimo ratingy strukturovanych finan¢nich produktt. Tato zména obnasi odpovidajici
zruseni bodu 4 v ¢asti Il oddile D piilohy I.

Zmeény tykajici se ratingu stdtu

Pravidla platici konkrétné pro ratingy stati (rating statu, regionalniho nebo mistniho organu
statu nebo nastroje, u né¢hoz je emitentem dluhového néstroje nebo finanéniho zavazku stat
nebo regionalni nebo mistni organ statu) jsou zvlast’ posilena s cilem zlepsit kvalitu téchto

rating(i:

3.4.6.

Cl. 8 odst. 5 novy druhy pododstavec: ratingové agentury museji ratingy statil
hodnotit Castéji: kazdych Sest mésicti namisto kazdych dvanacti mésic.

Ptiloha I oddil D: dopliiuje se nova ¢ast 111 o dodatecnych povinnostech tykajicich se
prezentace ratingl stati. Ratingové agentury musi pii vydavani a zménach ratingu
statll zejména zvetejiiovat uplné hodnotici zpravy za ucelem zvyseni transparentnosti
a lepsiho porozuméni uzivatelli. Ratingy statii 1ze zveifejiiovat pouze po uzavieni
obchodovani a nejméné hodinu pfed otevienim obchodnich mist v EU.

Ptiloha 1 oddil E ¢ast III body 3 a 7: pravidla pro zvefejiiovani zpravy
o transparentnosti ratingovymi agenturami jsou posilena tim, Ze se od ratingovych
agentur pozaduje, aby byly transparentni, pokud jde o pfidéleni zaméstnancii
k vypracovani ratingii riznych druhii aktiv (tj. ratingy podnikt, strukturovanych
finan¢nich produktfi, statl). Ratingové agentury museji také poskytovat
neagregované udaje o svém obratu, véetné informaci o obdrzenych platbach za rating
v Clenéni podle raznych druhti aktiv. Tyto informace by mély umoznit posouzeni, do
jaké miry ratingové agentury vyuzivaji pro vydavani ratingli stati své zdroje.

Zmeény tykajici se srovnatelnosti ratingii a honorarii za ratingy

Dal8im cilem tohoto ndvrhu je podpora hospodaiské soutéze na ratingovém trhu a zvySeni
kvality ratingti. Tento cil je sledovan zejména témito zménami, které¢ prosazuji srovnatelnost
ratingll a stanovi vyssi transparentnost poplatkl za ratingy:

10
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— Clanek 1la: tento novy ¢lanek vyzaduje, aby ratingové agentury sdélovaly své
ratingy Evropskému organu pro cenni papiry a trhy, ktery zajisti zvetejnéni vSech
dostupnych ratingi dluhovych néstroji v podobé evropského ratingového indexu
(EURIX), volné dostupného investortim.

— Cl. 21 odst. 4a: tento novy odstavec zmociiuje Evropsky organ pro cenné papiry a
trhy k vypracovani navrhu technickych norem pro schvéleni Komisi pro
harmonizovanou ratingovou stupnici, kterd ma slouzit ratingovym agenturam.
Vesker¢ ratingy se budou muset fidit tymiz standardy, ¢imz se zajisti snaz§i srovnani
ratingll investory. Toto ustanoveni zvysi uzite¢nost indexu EURIX pro investory a
dalsi zacastnéné osoby.

- Ptiloha I oddil B bod 3a: poplatky uctované ratingovymi agenturami zakaznikiim za
poskytnuti ratingu (a dopliikovych sluzeb) by nemély byt diskriminacni (tj. mély by
byt zalozené na skute¢nych nakladech a prihlednych cenovych méfitcich) a nemély
by byt zalozené na zZadné neptedvidatelné udalosti (tj. nemély by zaviset na vysledku
provadéné ¢innosti). Cilem tohoto nového ustanoveni je také zabranit stfetim zajma
(napt. hodnocené osoby by mohly platit vy$si poplatky vyménou za nadmérné
priznivé ratingy).

— Ptiloha I oddil E ¢ast II bod 2 pism. a) a bod 2 pism. aa): zménény bod 2 pism. a)
vyzaduje, aby ratingové agentury kazdy rok sdélovaly Evropskému orgénu pro cenné
papiry a trhy seznam poplatkl uctovanych kazdému klientovi za jednotlivé ratingy a
pfipadné doplitkkové sluzby. Uvetejnéni poplatkii je doplnéno novym ustanovenym
v oddilu E ¢asti III bod¢ 7 ptilohy 1. Novy bod 2 pism. aa) od ratingovych agentur
pozaduje, aby rovnéz sdélily Evropskému organu pro cenné papiry a trhy svoji
cenovou politiku, v€etné kritérii pro tvorbu cen ratingti riznych druht aktiv.

Navrhované nafizeni pozaduje, aby Evropsky organ pro cenné papiry a trhy sledoval
koncentraci trhu (viz €l. 21 odst. 5) a aby Komise vypracovala k této otazce zpravu (¢l. 39
odst. 4).

3.4.7.  Zmeény tykajici se obcanskopravni odpovédnosti ratingovych agentur viici investoriim

Ackoli tento navrh natfizeni obsahuje také ustanoveni zaméfend na snizeni rizika nadmérného
spoléhani se na externi ratingy (viz oddil 3.4.2 této divodové zpravy), ratingy bez ohledu na
to, zda jsou vydané pro regulatorni ucely ¢i nikoli, budou mit v dohledné budoucnosti nadéle
dopad na investi¢ni rozhodnuti. Ratingové agentury tudiz maji vyznamnou odpovédnost vici
investorim a musi zajistit soulad s pravidly nafizeni o ratingovych agenturach. To se odrazi
v navrhovaném c¢lanku 35a natfizeni o ratingovych agenturach, ktery zakladd odpovédnost
ratingové agentury v pfipadé, ze védomé nebo hrubou nedbalosti porusi nafizeni
o ratingovych agenturach, a tim zplsobi Skodu investorovi, ktery se spolehl na rating této
ratingové agentury, za predpokladu, ze dotéené poruseni rating ovlivnilo.

3.4.8.  Jiné zmény

Text nafizeni je také prizpisoben tak, aby objasnil nékteré zavazky sohledem na
»certifikované® ratingové agentury usazené ve tietich zemich. Prislusné€ je tak upraven ¢l. 5
odst. 8, ¢l. 11 odst. 2, €. 19 odst. 1 a €l. 21 odst. 4 pism. e) nafizeni o ratingovych agenturach.
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V névaznosti na dal§i zmény nafizeni byl upraven i seznam poruseni povinnosti v piiloze III a
¢l. 36a odst. 2 natizeni o ratingovych agenturach.

Za ucelem uvedeni smérnice o ratingovych agenturach do souladu s terminologii Lisabonské
smlouvy se odkazy na ,,Spolecenstvi‘ nahrazuji odkazy na ,,Unii*.

3.4.9  Otazka evropské ratingové agentury

Cilem tohoto navrhu neni zaloZeni evropské ratingové agentury. Jak poZzadoval Evropsky
parlament ve své zpravé o ratingovych agenturach ze dne 8. Cervna 2011, tato moznost byla
podrobné posouzena v hodnoceni dopadil ptipojeném k tomuto ndvrhu. V hodnoceni dopadt
bylo zjisténo, ze i kdyz vefejné financovand ratingova agentura miize mit nékteré vyhody,
pokud jde o zvySeni rozmanitosti stanovisek na ratingovém trhu a poskytnuti alternativy
k obchodnimu modelu ratingu placeného emitentem, bylo by obtizné fesit problémy tykajici
se stfetu z4jm1 a jeji divéryhodnosti, zejména pokud by tato ratingovéa agentura hodnotila stat
z hlediska zadluzeni. Tato zjisténi by vSak zddnym zpiisobem neméla odrazovat jiné ucastniky
od zakladani novych ratingovych agentur. Komise bude sledovat, do jaké miry nové ptichozi
soukromi ucastnici ratingového trhu zvysi rozmanitost.

Néktera opatieni ve stavajicim navrhu by méla ptispet k vyssi rozmanitosti a vétsi nabidce
v oblasti ratingu:

— navrhované pravidlo rotace bude vyzadovat pravidelné zmény ratingovych agentur,
coz otevre trh ratingovych agentur pro nové pfichozi ucastniky a

— navrhovany zékaz akvizic jinych ratingovych agentur ze strany velkych ratingovych
agentur po dobu deseti let.

Komise rovnéz zkouma moznosti, zda a do jaké miry mohou byt prostfedky Unie pouzity na
podporu vytvareni siti mensSich ratingovych agentur, které by jim umoznily sdruzovat zdroje a
dosahovat tuspor z rozsahu.

4, ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Navrh Komise nema zadny dopad na rozpocet Evropské unie. Konkrétné ukoly, které budou
svéfeny Evropskému orgdnu pro cenné papiry a trhy, jak je uvedeno v navrhu, nebudou
vyzadovat dodatecné financovani ze strany EU.

Je tieba rovndZ poznamenat, e &lanek 19 natizeni o ratingovych agenturach'' stanovi, Ze
naklady Evropského orgénu pro cenné papiry a trhy nezbytné pro registraci ratingovych
agentur a dohled nad nimi podle tohoto natizeni budou plné¢ hrazeny z poplatkii ictovanych
ratingovym agenturam.

,»1. Evropsky orgéan pro cenné papiry a trhy Uctuje ratingovym agenturam poplatky v souladu s timto
nafizenim a nafizenim o poplatcich uvedenym v odstavci 2.

Tyto poplatky pIné pokryvaji vydaje Evropského organu pro cenné papiry a trhy nezbytné pro registraci
ratingovych agentur a dohled nad nimi a pro ndhradu veskerych nakladl, jez mohou pfislusSnym
organiim vzniknout na zaklad¢ tohoto nafizeni, zejména v dusledku pfeneseni tkolti podle ¢lanku 30.
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2011/0361 (COD)
Navrh
NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY

kterym se méni narizeni (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢lanek 114 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamenttim,

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 davodum:

(1

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 ze dne 16. zati 2009
o ratingovych agenturach® vyzaduje, aby ratingové agentury dodrzovaly pravidla
chovani, jejichz cilem je omezeni moznych stietl zajmi, zajisténi vysoké kvality a
dostate¢né transparentnosti ratingi a ratingového procesu. V disledku zmén
zavedenych nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) & 513/2011% ziskal
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) pravomoc provadét registraci
ratingovych agentur a vykonavat nad nimi dohled. Piedklddané zmény stavajici
regulacni ramec pro ratingové agentury dopliiuji. Nékteré feSené otazky (stiety zajmu
vyplyvajici z obchodniho modelu ratingu placeného emitentem, zvetejiiovani u
strukturovanych finan¢nich nastrojit) byly zjiStény jiz dfive, ale v soucasnych
pravidlech nebyly zcela vyfeSeny. Soucasna krize statniho dluhu zvyraznila potiebu
pfezkoumat pozadavky na priihlednost a procesni pozadavky konkrétné pro ratingy
stati.

N S

Ut vést. C ,,S.
Ut vést. C ,,S.
Ut vést. L 302, 17.11.2009, s. 1.
Ut vést. L 145, 31.5.2011, s. 30.
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2

3)

4)

)

(6)

Dne 8. ¢ervna 2011 vydal Evropsky parlament usneseni o ratingovych agenturach,
v némz pozaduje vétsi regulaci ratingovych agentur’. Na neformalnim zasedani Rady
ECOFIN ve dnech 30. zaii a 1. fijna 2010 Rada Evropské unie potvrdila, Ze je tieba
dale se snazit o vyteSeni fady otazek tykajicich se ratingovych ¢innosti, v¢etné rizika
nadmérného spoléhani se na ratingy a rizika stfetd zdjma vyplyvajiciho z modelu
odménovani ratingovych agentur. Evropska rada dne 23. fijna 2011 dosp¢la k zavéru,
ze je tfeba dosahnout pokroku pfi omezovani nadmérného spoléhani se na ratingy.

Na mezinarodni Grovni vydala Rada pro finan¢ni stabilitu dne 20. fijna 2010 zésady
pro omezovani spoléhani se statnich organti a finan¢nich instituci na ratingy. Tyto
zasady v listopadu 2010 schvalil Summit G-20 v Soulu.

Vyznam ratingovych vyhledii pro investory a emitenty a jejich U¢inky na trhy jsou
srovnatelné s vyznamem a U¢inky ratingli. Proto by mély vSechny pozadavky nafizeni
(ES) €. 1060/2009, jejichz cilem je zajistit, aby byly veskeré ratingové ukony prosté
sttetu z4jmu, presné a transparentni, platit i pro ratingové vyhledy. V souladu se
stavajici dohledovou praxi fada pozadavki nafizeni plati i na ratingové vyhledy. Toto
nafizeni zavadi definici ratingovych vyhledii a objasiiuje, kterd konkrétni ustanoveni
pro tyto vyhledy plati. To by mélo vyjasnit pravidla a poskytnout pravni jistotu.
Definice ratingovych vyhledi podle tohoto nafizeni by méla rovnéz zahrnout
stanoviska tykajici se pravdépodobného sméru vyvoje ratingu v kratkodobém
horizontu, ktera se bézné¢ oznacuji jako uveérové signaly (credit watches).

Ratingové agentury jsou duleziti castnici financnich trhl. V dasledku toho ma
nezavislost a integrita ratingovych agentur a jejich ratingové ¢innosti zvlastni vyznam
jako zaruka jejich divéryhodnosti vzhledem k Gcastniklim trhu, zejména investoriim a
jinym uzivateliim ratingli. Natizeni ¢. 1060/2009 stanovi, ze ratingové agentury musi
podléhat registraci a dohledu, nebot’ jejich sluzby maji vyznamny vliv na vefejny
z4jem. Ratingy, na rozdil od investi¢niho prizkumu, nejsou pouhé nazory na hodnotu
nebo cenu finanéniho néstroje nebo finan¢niho zdvazku. Ratingové agentury nejsou
pouhymi finan¢nimi analytiky nebo investi¢nimi poradci. Ratingové agentury maji
regulacni hodnotu pro regulované investory, jako jsou naptiklad uvérové instituce,
pojistovny a jini institucionalni investofi. Ackoli je motivace k nadmérnému spoléhani
se na ratingy postupné snizovana, investi¢ni rozhodnuti se stale ratingy tidi, zejména
z divodu informacnich asymetrii a pro ucely efektivnosti. V této souvislosti musi byt
ratingové agentury nezavislé a musi jako takové byt vnimany ucastniky trhu.

Natizeni (ES) ¢. 1060/2009 jiz stanovilo prvni soubor opatieni k feSeni otazky
nezavislosti a integrity ratingovych agentur a jejich ratingové c¢innosti. Cil zarudit
nezavislost ratingovych agentur a cil zjistit a zvladnout ptipadny stiet z4jmu, ktery by
mohl nastat, a pokud mozno se mu vyhnout, byl jiz zdkladem nékolika ustanoveni
uvedeného nafizeni v roce 2009. Tiebaze stavajici pravidla poskytuji fadny zéklad,
zjevné neméla v tomto ohledu dostate¢ny dopad. Ratingové agentury stdle nejsou
povazovany za dostateCné nezavislé aktéry. Vybér a odmenovani ratingovych agentur
hodnocenou osobou (v obchodnim modelu ratingu placeného emitentem) vyvolava
inherentni stfety zajma, které stavajici pravidla feSi nedostatecné. V ramci tohoto
modelu maji ratingové agentury motivaci vydavat piili§ tolerantni ratingy emitenta za
ucelem zajisténi dlouhodobého obchodniho vztahu, ktery zaruci pifijmy, nebo za
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ucelem zajisténi dalSi prace a piijmi. Navic vztahy mezi akcionafi ratingovych
agentur a hodnocenymi osobami mohou zptsobit stfety zajmi, které stavajici pravidla
dostate¢n¢ netesi. V dasledku toho mohou byt ratingy vydané v rdmci obchodniho
modelu ratingu placené¢ho emitentem vnimany jako ratingy, které¢ vyhovuji emitentovi,
spiSe nez jako ratingy, které potfebuje investor. Aniz by tim byly dotéeny zavéry
zpravy o obchodnim modelu ratingu placené¢ho emitentem, kterd ma byt podle ¢l. 39
odst. 1 nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 Komisi piedlozena do prosince 2012, je nezbytné
posilit podminky nezévislosti platné pro ratingové agentury za ucelem zvyseni Grovné
divéryhodnosti ratingli vydanych v ramci obchodniho modelu ratingu placeného
emitentem.

Na ratingovém trhu se ukazuje, Ze ratingové agentury a hodnocené osoby obvykle
vstupuji do dlouhodobych vztahi. To zvySuje riziko divérné zndmosti, nebot
ratingové agentury se mohou stat ptili§ naklonéné ptanim hodnocené osoby. Za téchto
okolnosti by mohla byt casem zpochybnéna nestrannost ratingovych agentur.
Ratingové agentury jednajici z povéfeni emitenta-podniku, ktery je plati, maji
motivaci vydavat nadmérné ptiznivé ratingy o této hodnocené osob& nebo jejich
dluhovych néstrojich za ucelem udrzeni obchodniho vztahu s timto emitentem. Na
emitenty také pusobi stimuly ve prospéch dlouhodobych vztaht, napiiklad efekt
zablokovani: emitent se mize vyhybat zméné ratingové agentury, nebot’ by to mohlo
vyvolat obavy investori o bonitu emitenta. Tento problém byl jiz zjiStén v nafizeni
(ES) €. 1060/2009, které po ratingovych agenturach pozadovalo pouziti rotacniho
mechanismu, ktery by zajistil postupné zmény v analytickych tymech a ratingovych
vyborech, aby nebyla ohroZena nezavislost ratingovych analytikd a osob schvalujicich
ratingy. Uspéch téchto pravidel oviem do znaéné miry zavisel na zasadach chovani
uvnitf ratingové agentury: na skuteCné nezavislosti a profesionalit¢ zaméstnanct
ratingové agentury ve vztahu k obchodnim zajmim samotné ratingové agentury. Tato
pravidla nebyla vytvofena tak, aby tfetim strandm poskytovala dostate¢nou zaruku, Ze
stfety zajmi vyplyvajici z dlouhodobych vztahi budou efektivné zmirnény a Ze jim
bude zabranéno. Jevi se tudiz jako nezbytné zajistit strukturdlni odezvu s vétSim
dopadem na tfeti strany. Toho by bylo mozné u¢inn¢ dosahnout omezenim Ihtty,
béhem niz mlze ratingova agentura nepretrzité poskytovat ratingy téhoz emitenta nebo
jeho dluhovych nastrojii. Stanoveni maximalniho trvani obchodniho vztahu mezi
emitentem, ktery je hodnocen nebo ktery vydal hodnocené dluhové nastroje, a
ratingovou agenturou by meélo odstranit motivaci pro vydavani ptiznivych ratingi
tohoto emitenta. Navic pozadavek na rotaci ratingovych agentur jako normalni a
regulérni trzni praxi by mél rovnéz ucinné tesit efekt zablokovani v pfipadé, Ze se
emitent vyhyba zméné ratingové agentury, nebot’ by to mohlo vyvolat obavy investord
o jeho bonitu. Rotace ratingovych agentur by méla mit kladné €inky na ratingovy trh,
nebot’ usnadni vstup novych ucastnikii na trh a stavajicim ratingovym agenturam
nabidne pftilezitost rozsifit jejich podnikani do novych oblasti.

Pravidelna rotace ratingovych agentur, které vydavaji ratingy emitenta nebo jeho
dluhovych néstroji, by méla ptinést vétsi rozmanitost do hodnoceni bonity emitenta,
ktery ratingovou agenturu vybird a plati. Pocetnéjsi a rizné nazory, perspektivy a
metodiky pouzivané ratingovymi agenturami by mély vést k vétsi rozmanitosti ratingli
a v kone¢ném disledku k lepSimu posouzeni bonity emitentd. Aby tato rozmanitost
hrala roli a aby se predeslo vzajemné solidarnosti emitenti a ratingovych agentur,
musi byt nejdelsi doba trvani obchodniho vztahu mezi ratingovou agenturou a platicim
emitentem omezena na urovni, ktera zaruci pravidelné Cerstvé pohledy na bonitu
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emitentd. Jako vhodné se tedy jevi lhita tfi let, rovnéz vzhledem k potfeb¢ zajistit
urcitou kontinuitu ratingii. Riziko stfetu zdjma se zvySuje tehdy, kdyz ratingova
agentura Casto vydava ratingy dluhovych néstrojti téhoz emitenta v rdmci kratké lhuty.
V téchto piipadech by v zdjmu zaruceni podobnych vysledkli méla byt maximalni
doba trvani obchodniho vztahu krat$i. Obchodni vztah by tedy mél byt ukoncen po
vydani ratingu na deset dluhovych nastrojii téhoz emitenta. Aby vSak na emitenty a
ratingové agentury nebylo uvaleno nepomérné velké bfemeno, nemél by byt béhem
prvnich 12 mésicti obchodniho vztahu stanoven zddny pozadavek na zménu ratingové
agentury. Pokud si emitent najme vice nez jednu ratingovou agenturu, at’ jiz proto, ze
jako emitent strukturovanych finan¢nich néstroju je k tomu povinen, nebo dobrovolné,
melo by postacovat, aby se striktni lhiity rotace vztahovaly pouze na jednu z téchto
ratingovych agentur. AvSak i v tomto pifipadé¢ by délka obchodniho vztahu mezi
emitentem a ostatnimi najatymi ratingovymi agenturami neméla presahnout dobu Sesti
let.

Aby pravidlo vyZzadujici rotaci ratingovych agentur bylo smysluplné, musi byt
prosazovano divéryhodné. Pravidlo rotace by nevedlo k dosazeni svych cilii, kdyby
odchazejici ratingova agentura méla za prili$ kratkou dobu znovu dovoleno poskytovat
ratingové sluzby stejnému emitentovi. Je tudiz dilezité stanovit vhodnou lhitu, béhem
niz tato ratingova agentura nemuize byt najata tymz emitentem k poskytovani
ratingovych sluzeb. Tato lhita by méla byt dostatecné¢ dlouhd, aby umoznila
pfichazejici ratingové agentufe U¢inn€ poskytovat své ratingové sluzby emitentovi,
zajistila, ze emitent bude vystaven novému zkoumani v rdmci jiného pfistupu, a
zaru€ila, Ze ratingy vydané novou ratingovou agenturou budou vykazovat dostatecnou
kontinuitu. Tato lhiita by méla umoznit, aby se emitent nemohl spoléhat na pohodlné
ujednani pouze se dvéma ratingovymi agenturami, které by se prubézné neustale
navzajem stfidaly, nebot’ to by vedlo k zachovani rizika divérné znamosti. Lhuta,
béhem niz by odchézejici ratingova agentura neméla poskytovat ratingové sluzby
emitentovi, by tudiz méla byt obecné stanovena na Ctyii roky.

Zména ratingové agentury nevyhnutelné zvysuje riziko ztraty znalosti o hodnocené
osob¢ ziskanych odchdzejici ratingovou agenturou. V dusledku toho by ptichazejici
ratingova agentura musela vynalozit znacné Usili na ziskani znalosti nezbytnych pro
vykon své prace. M€l by vSak byt zajistén plynuly piechod stanovenim pozadavku,
aby odchazejici ratingova agentura pfevedla pfisluSné informace o hodnocené osobé
nebo nastrojich pfichazejici ratingové agentuie.

Pozadovat po emitentech, aby pravidelné meénili ratingovou agenturu, kterou povétili
vydavanim ratingti, je pfimétené sledovanému cili. Tento pozadavek plati pouze pro
urcité regulované instituce (registrované ratingové agentury), které poskytuji sluzbu
dotykajici se vefejného zdjmu (ratingy, které lze vyuzit pro regulatorni ucely) za
uréitych podminek (obchodni model ratingu placeného emitentem). Vysada
poskytovani sluzeb, které jsou uznavany jako vyznamny faktor regulace trhu
finan¢nich sluZeb, a ziskani povoleni pro vykon této funkce s sebou nese nutnost plnit
urCité povinnosti, aby byla za vSech okolnosti zaruCena nezavislost a vnimani
nezavislosti. Ratingova agentura, kterd nesmi poskytovat ratingové sluzby urcitému
emitentovi, bude stale moci poskytovat ratingové sluzby jinym emitentim. Na trhu, na
némz pro vSechny ucastniky plati pravidlo rotace, vzniknou obchodni pfilezitosti,
nebot’ vSichni emitenti budou potiebovat zménit ratingovou agenturu. Ratingové
agentury budou moci navic vydavat nevyzadané ratingy t€hoz emitenta a vyuzivat pii
tom svych zkuSenosti. Nevyzadané ratingy nejsou omezené obchodnim modelem
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ratingu placeného emitentem, a tudiz jsou méné ovlivnéné moznymi stiety zajmd.
Maximdlni doba trvani obchodniho vztahu s ratingovou agenturou nebo pravidlo
vyuzivani vice nez jedné ratingové agentury piedstavuje i pro emitenty omezeni jejich
svobody podnikani. Toto omezeni je vSak vzhledem k vlivu obchodniho modelu
ratingu placeného emitentem na nezbytnou nezavislost ratingovych agentur nezbytné
z diivodi vefejného z4jmu za Ucelem zarufeni nezavislych ratingl, které mohou
investofi vyuzit pro regulatorni ucely. Tato omezeni zaroven nepiekracuji nezbytnou
miru a je tfeba je spiSe povazovat za prvek zvySujici bonitu emitenta ve vztahu
k jinym stranam, a v kone¢ném dtsledku vzhledem k trhu.

Jednou ze zvlaStnosti ratingii statd je, Ze zde obvykle neplati obchodni model ratingu
placeného emitentem. VétSina ratingli se misto toho provadi jako nevyzadané ratingy,
které slouzi jako zdklad pro vyzadané i nevyzddané ratingy financ¢nich instituci
dotéeného statu. Vyzadovat rotaci ratingovych agentur, které vydavaji ratingy stati,
tedy neni nezbytné.

Nezavislost ratingové agentury ve vztahu k hodnocené osobé je také ovlivnéna
moznym stietem zajml mezi nekterym z jejich vyznamnych akcionaiti a hodnocenou
osobou: Akcionaf ratingové agentury by mohl byt ¢lenem spravni nebo dozoréi rady
hodnocené osoby nebo spiiznéné tieti osoby. Pravidla natizeni (ES) ¢. 1060/2009 se
touto situaci zabyvala, pouze pokud jde o stfety zdjmi zpusobené ratingovymi
analytiky, osobami schvalujicimi ratingy nebo jinymi zaméstnanci ratingové agentury.
Naftizeni v§ak neuvadélo nic, pokud jde o mozné stiety z4jmi zplsobené akcionafi
nebo podilniky ratingovych agentur. S cilem posilit vnimani nezéavislosti ratingovych
agentur ve vztahu k hodnocenym osobam je vhodné rozsifit stavajici pravidla, kterd
plati pro stfety zajmu zplsobené zameéstnanci ratingovych agentur, také na sttety
zajmu zpusobené akcionaii nebo podilniky, ktefi maji v ratingové agentuie vyznamny
podil. Ratingova agentura by se tudiz méla zdrZet vydavani ratingli, nebo by m¢la
zvefejnit, Ze rating mize byt ovlivnény, jestlize akciondf nebo podilnik, ktery drzi
10% podil na hlasovacich pravech této agentury, je zarovenn ¢lenem spradvni nebo
dozor¢i rady hodnocené osoby nebo do hodnocené osoby investoval. Navic, jestlize je
akciondi nebo podilnik v pozici, kdy miize vyznamné ovlivnit obchodni Cinnost
ratingové agentury, tato osoba by neméla hodnocené osobé nebo spiiznéné tieti osobé
poskytovat konzulta¢ni ani poradenské sluzby tykajici se jeji podnikové nebo pravni
struktury, majetku, zdvazkd nebo ¢innosti.

Pravidla nezavislosti a predchdzeni stietu zajmt by mohla pozbyt ucinnosti, pokud by
ratingové agentury nebyly na sob¢ nezavislé. Pro proveditelné pouziti téchto pravidel
je nezbytny dostatecné vysoky pocet ratingovych agentur, které nejsou spojeny ani
s odchazejici ratingovou agenturou v pifipadé rotace, ani s ratingovou agenturou, ktera
soucasn¢ poskytuje ratingové sluzby témuz emitentovi. Jestlize emitent na stavajicim
trhu nema dostatecnou moznost vybéru mezi ratingovymi agenturami, hrozi riziko, Ze
provedeni téchto pravidel zaméfenych na posileni podminek nezéavislosti bude
neefektivni. Je proto vhodné vyzadovat piisné oddéleni odchazejici agentury od
prichazejici ratingové agentury v piipad¢ rotace a také v ptipadé¢ dvou ratingovych
agentur soucasn¢ poskytujicich ratingové sluzby stejnému emitentovi. Dotcené
ratingové agentury by navzajem nemély byt spojeny kontrolou, ptislusSnosti ke stejné
skuping ratingovych agentur ani tim, Ze by byly akcionafem nebo podilnikem nebo by
mohly vykonévat hlasovaci prava v nékteré z ostatnich dotCenych agentur nebo by
byly zpiisobilé jmenovat ¢leny jejich spravnich, fidicich nebo dozor¢ich rad.
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Vnimani nezavislosti ratingovych agentur by bylo zvlast' ohrozeno, pokud by titiz
akcionafi nebo podilnici investovali do riznych ratingovych agentur, které nepatii do
stejné¢ skupiny ratingovych agentur, pfinegjmensim pokud by tato investice dosahla
urcité vyse, kterd by témto akcionafiim nebo podilnikiim umoznila vykondvat urcity
vliv na fungovani agentury. Za ucelem zajisténi nezavislosti (a vnimani nezavislosti)
ratingovych agentur je vhodné stanovit pfisnéj$i pravidla tykajici se vztahii mezi
ratingovymi agenturami a jejich akcionafi. Z toho diivodu by zadnd osoba neméla
soucasné drzet 5% a vyss§i podil ve vice neZ jedné ratingové agenture, jestlize dotené
agentury nepatii do téze skupiny.

Cil zajisténi dostate¢né nezavislosti ratingovych agentur souvisi s tim, Ze investoii by
neméli mit investice ve vysi 5 a vice procent soucasné ve vice nez jedné ratingové
agentufe. Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince
2004 o harmonizaci pozadavkl na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech,
jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu®, pozaduje, aby
osoby kontrolujici 5 % hlasovacich prav kotované spoleCnosti tuto skute¢nost
zvetejnili, nebot’ je mimo jiné v z4jmu investord védét o zménach ve struktuie
hlasovani takové spolecnosti. Podil na hlasovacich pravech ve vysi 5% se tedy
povazuje za vyznamnou ucast, s niz je mozno ovlivnit strukturu hlasovani ve
spole€nosti. Je proto vhodné pouzit tuto 5% prahovou hodnotu pro ucely omezeni
soubéznych investic ve vice nez jedné ratingové agentufe. Toto opatieni nelze
povazovat za nepfiméfené vzhledem ktomu, Ze vSechny registrované ratingové
agentury v Unii jsou podniky nezapsané¢ na burze cennych papiri, a tudiz
nepodléhajici pravidlim v oblasti transparentnosti a procesnim pravidlim, kterd plati
pro spolecnosti zapsané na burze cennych papir v EU. Podniky nezapsané na burze
cennych papirtl se Casto fidi protokoly nebo dohodami akcionaii a pocet akcionati
nebo podilnika je obvykle nizky. TudiZz i menSinové postaveni v ratingové agentuie
nezapsané na burze cennych papirtt by mohlo hrat velkou roli. Aby vSak byla stale
zajisténa moznost Cist¢ ekonomickych investic do ratingovych agentur, toto omezeni
soucasnych investic do vice nez jedné ratingové agentury by se nemélo vztahovat na
investice provadéné prosttednictvim programu kolektivniho investovani spravovanych
tietimi stranami nezavislymi na investorovi a nepodléhajicimi jeho vlivu.

Nova pravidla, kterd omezuji dobu trvani obchodniho vztahu mezi emitentem a
ratingovou agenturou, vyrazné¢ zmeéni podobu ratingového trhu v Unii, ktery nyni
zlstavd znacné koncentrovany. Vzniknou nové trzni ptilezitosti pro malé a stfedni
ratingové agentury, které budou muset prodélat vyvoj, aby mohly fesit tyto tkoly
v prvnich letech po vstoupeni novych pravidel v platnost. Tento vyvoj pravdépodobné
pfinese na trh novou rozmanitost. Cile a G¢innost novych pravidel by vsak byly zna¢né
ohrozené, kdyby velké zavedené ratingové agentury béhem téchto pocatecnich let
prostiednictvim  akvizic konkurentd témto konkurentim branili v rozvoji
daveéryhodnych alternativ. Dusledkem dalsi konsolidace ratingového trhu vyvolané
velkymi zavedenymi ucastniky by bylo snizeni poctu dostupnych registrovanych
ratingovych agentur, a tim by emitentim vznikly potize s vybérem v okamziku, kdy
pravidelné¢ potiebuji jmenovat novou ratingovou agenturu nebo vice novych
ratingovych agentur, a naruSilo by se hladké fungovani novych pravidel. Jeste

vvvvvv

agenturami by zejména branila vzniku vét§i rozmanitosti na trhu.

Ut. vést. L 390, 31.12.2004, s. 38.
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Uginnost pravidel pro nezavislost a piedchazeni stietim zajmu, kterd vyzaduji, aby
ratingové agentury neposkytovaly ratingové sluzby po dlouhou dobu témuz
emitentovi, by mohla byt omezena, pokud by se ratingové agentury mohly stat ptimo
nebo nepifimo akcionafi nebo podilniky jinych ratingovych agentur.

Je dulezité zajistit, aby se v disledku zmén metodik ratingu nesnizila piesnost a
dislednost metodik. Proto by emitenti, investoii a dalSi zacastnéné strany méli mit
moznost vyjadrit se ke vSem zamysSlenym zméndm metodik ratingu. To jim pomuze
pochopit divody zavedeni novych metodik a dotenych zmén. Vyjadifeni emitentli a
investor k ndvrhu metodik miize ratingovym agenturdm poskytnout cenné podklady
pro definovani metodik. Evropsky orgédn pro cenné papiry a trhy by mél pted
uplatnénim metodik v praxi navic ovéfit a potvrdit soulad novych ratingovych metodik
s ¢l. 8 odst. 3 nafizeni (ES) €. 1060/2009 a ptisluSnou regulacni technickou normou.
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy by mél ovétit, zda jsou navrhované metodiky
presné a disledné, systematické, stabilni a které podléhaji vyhodnocovani zalozenému
na zkuSenostech z minulosti, véetné zpétného testovani. Tento postup ovéfovani by
vSak nemél Evropskému orgénu pro cenné papiry a trhy ptfiznavat Zadnou pravomoc
posuzovat vhodnost navrhované metodiky ani obsah ratingti vydanych nasledné¢ po
pouziti metodik.

Vzhledem ke slozitosti strukturovanych finan¢nich nastrojli se ratingovym agenturam
ne vzdy dafilo zajiStovat dostatecné vysokou kvalitu vydavanych ratingli téchto
nastroji. To vedlo ke ztrat¢ trzni divéry v tento druh ratingli. Za Gcelem obnoveni
davéry bude vhodné od emitentli nebo jejich sptiznénych tietich osob vyzadovat, aby
si pro poskytnuti ratingu strukturovanych finan¢nich nastroji najaly dvé rtzné
ratingové agentury, coz by mohlo vést k riznym a konkuren¢nim ratingtim. To by také
mohlo omezit nadmérné spolé¢hdni se na jediny rating.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady xxxx/xx/EU ze dne [...] o pfistupu
k ¢innosti tvérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad uvérovymi institucemi
a investi¢nimi podniky’ zavedla ustanoveni, které od bank a investiénich podniki
vyzaduje provést hodnoceni tvérového rizika subjektt a finan¢nich nastrojii, do nichz
investuji, a ne se v tomto ohledu pouze spoléhat na externi ratingy. Toto pravidlo by
mélo byt rozsifeno i na jiné finanéni podniky regulované podle prava Unie, vCetné
spravel investiénich fondt. Clenské staty by nemély byt opravnény ukladat pravidla
umoziujici vétsi spoléhani se téchto investorii na externi ratingy.

Déle by se zlepsily moznosti investorti informované hodnotit spolehlivost investice do
strukturovanych finan¢nich nastrojti, jestlize investofi ziskaji dostate¢né informace
o téchto nastrojich. Tim se snizi zdvislost investorti na ratingu. Navic zvefejnéni
pfislusnych informaci o strukturovanych finanénich nastrojich pravdépodobné posili
hospodatskou soutéz mezi ratingovymi agenturami, protoZze by mohlo vést ke zvyseni
poctu nevyzadanych ratingt.

Investofi, emitenti a jiné zucCastnéné strany by méli mit pfistup k aktudlnim
ratingovym informacim na centrdlni internetové strdnce. Evropsky ratingovy index
(EURIX) zavedeny Evropskym organem pro cenné papiry a trhy by mél investorim
umoziovat snadné srovnani vSech existujicich ratingli tykajicich se konkrétni

Uk vést. C, , s.
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hodnocené osoby a poskytnout jim praimérné ratingy. Aby investoii mohli porovnavat
ratingy téze hodnocené osoby vydané rliznymi ratingovymi agenturami, je nezbytné,
aby ratingové agentury pouzivaly harmonizovanou ratingovou stupnici, kterou by mél
jako regulaé¢ni technickou normu vypracovat Evropsky organ pro cenné papiry a trhy a
pfijmout Komise. Pouziti harmonizované ratingové stupnice by mélo byt povinné
pouze pii zvetfejnéni ratingli na internetové strance pro EURIX, zatimco pfi zvefejnéni
ratingll na vlastnich internetovych strankach ratingovych agentur by ratingové
agentury mély mit moznost pouzivat vlastni ratingové stupnice. Povinné pouzivani
harmonizované ratingové stupnice by nemélo mit sjednocujici vliv na metodiky a
postupy ratingovych agentur, nybrz by mélo byt omezeno na zajisténi srovnatelnosti
vysledkt ratingového procesu. Je dulezité, aby na internetovych strankach pro EURIX
byly vedle souhrnného ratingového indexu uvedeny vSechny dostupné ratingy pro
jednotlivé nastroje, aby investofi mohli pfed pfijetim rozhodnuti o investici posoudit
celou $kalu nazorii. Souhrnny ratingovy index muze investorim pomoci udélat si
prvotni obrazek o bonité subjektu. MenSim a novym ratingovym agenturam by m¢l
pomoci se zviditelnit. Evropsky ratingovy index doplni informace o vykonnosti
v minulosti, které maji ratingové agentury zvefejiovat v centrdlnim archivu
Evropského organu pro cenné papiry a trhy. Evropsky parlament podpofil vytvoieni
takovéhoto evropského ratingového indexu ve svém usneseni o ratingovych
agenturach ze dne 8. &ervna 2011%.

Ratingy, at’ uz vydané pro regulatorni ucely, nebo ne, maji vyznamny dopad na
investi¢ni rozhodnuti. Ratingové agentury tedy maji vyznamnou odpovédnost viici
investorim spocivajici v dodrzovani pravidel nafizeni (ES) ¢. 1060/2009, aby tak
jejich ratingy byly nezavislé, objektivni a pifiméfené kvalitni. Pfi neexistenci
smluvniho vztahu mezi ratingovou agenturou a investorem vSak investofi vzdy
nemohou vymadhat odpovédnost agentury vici sobé. Je tudiz dilezité stanovit
pfiméfené pravo na odskodnéni pro investory, ktefi se spolehli na rating vydany
agenturou, pokud porusila pravidla nafizeni (ES) ¢. 1060/2009. Investor by m¢l mit
moznost hnat ratingovou agenturu k odpovédnosti za Skodu zplisobenou poruSenim
tohoto nafizeni, které ovlivnilo vysledek ratingu. Poruseni povinnosti, které
neovlivnilo vysledek ratingu, naptfiklad poruSeni povinnosti transparentnosti, by
nemélo vést k naroklim z ob¢anskopravni odpoveédnosti.

Ratingové agentury by mély nést odpovédnost pouze tehdy, jestlize umyslné nebo
z hrubé nedbalosti porusi povinnosti stanovené naiizenim (ES) ¢. 1060/2009. Toto
méfitko zavinéni znamend, Ze na ratingové agentury by se nemély vzndSet naroky
z odpovédnosti za Skodu, jestlize zanedbaji individualni pozadavky nafizeni, aniz by
své povinnosti porusily zavazn€. Toto méftitko zavinéni je piiméfené, protoze ¢innost
ratingovych agentur obnasi urcity stupen hodnoceni slozitych hospodaiskych ¢initelil a
pouzivani riznych metodik mize vést k riznym vysledkiim ratingu, z nichz zadny
nemuze byt kvalifikovan jako nespravny.

Je dilezité poskytnout investorim ucinné pravo na odSkodnéni ve vztahu
k ratingovym agenturam. Vzhledem k tomu, Ze investoii nemaji podrobny piehled
o vnitinich postupech ratingovych agentur, jevi se jako vhodné c¢astecné prevraceni
dikazniho bfemene, pokud je o existenci poruSeni povinnosti a dopad poruseni
povinnosti na vysledek ratingu, jestlize investor pfiméten¢ dolozil existenci tohoto

2010/2302(INT).
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(€1Y

(32)

(33)

Mrwe

poruseni. Ovsem diikazni biemeno, pokud je o existenci Skody a pfi¢innou souvislost
mezi poruSenim povinnosti a Skodou, z nichZ oboji je blizsi sféfe investora, by mélo
zcela spocivat na investorovi.

Pokud jde o =zalezitosti, které se tykaji obcCanskopravni odpovédnosti ratingové
agentury a nevztahuje se na né toto nafizeni, tyto zalezitosti upravuje platné
vnitrostatni pravo urCené pfislusSnymi normami mezindrodniho prava soukromého.
Soud pfislusny k rozhodnuti o naroku z obCanskopravni odpovédnosti vzneseném
investorem by mély urcit ptislusné normy o mezinarodni soudni ptislusnosti.

Skutecnost, ze institucionalni investofi, vcetné¢ spravcl investi¢nich fondd, maji
povinnost provadet vlastni hodnoceni spolehlivosti investice do aktiv, by neméla
branit soudim dospét k zavéru, Ze poruseni tohoto nafizeni ratingovou agenturou
zpusobilo investorovi Skodu, za niz je ratingovd agentura odpovédna. I kdyz toto
nafizeni zleps$i moznosti investor pro provadéni vlastniho posouzeni rizika, investofi
budou mit nadéale k informacim omezenéjsi piistup nez samotné ratingové agentury.
Navic zejména malym investorim bude Casto chybét schopnost kriticky prezkoumat
externi rating poskytnuty ratingovou agenturou.

V zajmu omezeni stfetl zdjmi a usnadnéni spravedlivé hospodaiské soutéze na
ratingovém trhu je dulezité zajistit, aby poplatky tctované ratingovymi agenturami
zakaznikim nebyly diskrimina¢ni. Rozdily v poplatcich uctovanych za sluzbu téhoz
druhu by mély byt odivodnitelné pouze rozdilem ve skuteénych nakladech pfi
poskytovani této sluzby riiznym zakaznikiim. Navic by poplatky Gctované za ratingové
sluzby danému emitentovi nemély zaviset na vysledcich nebo zévéru provedené prace
nebo na poskytnuti souvisejicich (dopliikkovych) sluzeb. Déale by v z4jmu umoznéni
u¢inného dohledu nad témito pravidly ratingové agentury mély Evropskému organu
pro cenné papiry a trhy sdélit poplatky pfijaté od kazdého z jejich zdkaznikl 1 svou
obecnou cenovou politiku.

V zajmu aktudlnosti a divéryhodnosti vydavanych ratingii stath a snazsiho
porozumeéni uzivatelli je dilezité ratingy pravidelné prezkoumavat. Je také dualezité
zvysit transparentnost tykajici se provadéného prizkumu, zaméstnancli povétenych
piipravou ratingli a zékladnich piedpokladii ratingt, které ratingové agentury piijimaji
ve vztahu ke statnimu dluhu.

Stavajici pravidla jiz stanovi, Ze ratingy je tfeba hodnocené osobé¢ oznamit 12 hodin
pfed zvefejnénim. Aby k tomuto ozndmeni nedoSlo mimo pracovni dobu a aby
hodnocend osoba méla dostatek Casu na ovefeni spravnosti udajl, na nichZ se rating
zaklada, mélo by byt vyjasnéno, Ze rating nebo ratingovy vyhled by hodnocené osobé
m¢l byt sdélen cely pracovni den pied jeho zvefejnénim.

S ohledem na zvlaStnosti ratingti statli a v z4jmu sniZeni rizika volatility je vhodné od
ratingovych agentur vyzadovat, aby tyto ratingy zvetejiiovaly teprve po uzavieni
obchodovani na obchodnich mistech ziizenych v Unii a nejméné jednu hodinu pied
jejich otevienim.

Technické normy ve finan¢nich sluzbach by mély zajistit pfiméfenou ochranu
vkladatelli, investorti a spotiebitelti v celé Unii. Vypracovani ndvrhu regulacnich a
provadécich technickych norem, které neobsahuji volby politiky, pro pifedlozeni
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Komisi bude efektivni a vhodné svéfit Evropskému organu pro cenné papiry a trhy
jako organu s vysoce specializovanymi odbornymi znalostmi.

Komise by méla pfijmout navrhy regulacnich technickych norem vypracované
Evropskym organem pro cenné papiry a trhy, tykajici se obsahu pfedavaci
dokumentace v okamziku, kdy jednu ratingovou agenturu nahrazuje jina ratingova
agentura, obsahu, Cetnosti a prezentace informaci o strukturovanych finan¢nich
nastrojich, které maji poskytovat emitenti, harmonizace standardni ratingové stupnice,
kterou maji ratingové agentury pouzivat, prezentace informaci, véetné struktury,
formatu, metod a casového rozvrhu vykazovani, které maji ratingové agentury
sdélovat Evropskému vyboru pro cenné papiry a trhy v souvislosti s EURIX, a obsahu
a formatu pravidelnych vykazii poplatkti Gétovanych ratingovymi agenturami
ptedkladanych Evropskému vyboru pro cenné papiry a trhy pro ucely pribézného
dohledu. Komise by méla tyto normy pfijmout prostiednictvim aktll v pfenesené
pravomoci v souladu s ¢lankem 290 Smlouvy a v souladu s ¢lanky 10 az 14 nafizeni
(EU) €. 1095/2010.

Naftizeni (ES) ¢. 1060/2009 umoziuje pouZiti ratingli vydanych v tfetich zemich pro
regulatorni tcely, pokud jsou vydany ratingovymi agenturami certifikovanymi podle
¢lanku 5 nebo piejaty ratingovymi agenturami usazenymi v Unii v souladu s ¢l. 4
odst. 3 uvedeného natizeni. Certifikace vyzaduje, aby Komise pfijala rozhodnuti
o rovnocennosti regulatorniho rezimu tfeti zemé& pro ratingové agentury, a prevzeti
vyzaduje, aby postup ratingové agentury ze tieti zem¢ splioval pozadavky, jez jsou
alespon stejné prisné jako ptislusna pravidla EU. N¢ktera ustanoveni zavadéna timto
nafizenim by se neméla vztahovat na posuzovani rovnocennosti a pfevzeti. Jedna se
o ustanoveni, jez ukladaji povinnosti pouze emitentim, nikoli vSak ratingovym
agenturam. V této souvislosti by se dale nemélo piihlizet k ¢lankim, jez se tykaji
struktury ratingového trhu v EU, a nikoli stanoveni pravidel jednani ratingovych
agentur. Aby mély tfeti zem¢ dostatek casu k upravé svych regulatornich ramci
vzhledem ke zbyvajicim novym hmotnépravnim ustanovenim, meéla by se tato
ustanoveni pro ucely posuzovani rovnocennosti a pievzeti pouzivat az od 1. cervna
2014. V této souvislosti je nutno piipomenout, ze regulatorni rezim tieti zem¢ nemusi
obsahovat totozna pravidla, jako jsou pravidla tohoto nafizeni. Jak bylo uvedeno jiz
v nafizeni ¢. 1060/2009, je k tomu, aby byl regulatorni rezim tieti zemé& povazovan za
rovnocenny regulatornimu rezimu EU nebo za stejné piisny jako regulatorni rezim
EU, postacujici, aby dosahoval stejnych cila a Gi¢inkl v praxi.

Jelikoz cilt tohoto nafizeni, tedy posileni nezavislosti ratingovych agentur, prosazeni
fadnych postupti a metodik ratingu, omezeni rizik spojenych s ratingy stati, omezeni
rizik nadmérného spoléhani se ucastnikli trhu na ratingy a zajiSténi prava na
odskodnéni pro investory, nemuze byt uspokojivé dosazeno na urovni ¢lenskych stati,
a proto jich miize byt z divodu celoevropské struktury a dopadu ratingovych ¢innosti,
jez maji byt pfedmétem dohledu, 1épe dosazeno na trovni Unie, miize Unie pfijmout
opatieni v souladu se zdsadnou subsidiarity stanovenou v ¢lanku 5 Smlouvy
o Evropské unii. V souladu se zdsadou proporcionality stanovenou v uvedeném ¢lanku
nepiekracuje toto nafizeni ramec toho, co je nezbytné pro dosazeni téchto cilt.

Natizeni (ES) ¢. 1060/2009 by proto mélo byt odpovidajicim zplisobem zménéno,
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PRIJALY TOTO NARIZENT:

Clanek 1
Zmeny narizeni (ES) ¢. 1060/2009

Natizeni (ES) ¢. 1060/2009 se méni takto:

1)

2)

3)

Clanek 1 se nahrazuje timto:

,,Clanek 1

Predmét

Toto nafizeni zavadi spolecny regulatorni pfistup v zajmu zvySeni integrity,
transparentnosti, odpovédnosti, fadné spravy a fizeni a spolehlivosti ratingovych
¢innosti, pfispiva ke kvalité ratingli vydavanych v Unii, a tim pfispiva k fddnému
fungovani vnitfniho trhu a zaroven dosahuje vysoké urovné ochrany spotiebiteld i
investorll. Stanovi podminky pro vydavani ratingli a pravidla organizace a chovani
ratingovych agentur, véetné jejich akcionaii a podilnikd, v zdjmu prosazovani
nezavislosti ratingovych agentur, pfedchazeni stfetim z4jml a posileni ochrany

spotiebitell a investord.

Toto nafizeni také stanovi povinnosti emitentl, pivodcl a sponzori usazenych
v Unii, které se tykaji strukturovanych finan¢nich nastrojt.*

V ¢l 2 odst. 1 se slova ,,ve Spolecenstvi® nahrazuji slovy ,,v Unii‘.

Cl. 3 odst. 1 se méni takto:

a) v pismenu g) se slovo ,,SpoleCenstvi nahrazuje slovem ,,Unie*;
b) v pismenu m) se slova ,,ve SpoleCenstvi‘ nahrazuji slovy ,,v Unii‘;
c¢)  doplnuyji se nova pismena, ktera znéji:

»S) emitentem* emitent vymezeny v ¢l. 2 odst. 1 pism. h) smérnice
2003/71/ES;

t)  ,,puvodcem‘ ptivodce vymezeny v ¢l. 4 bodu 41 smérnice 2006/48/ES;
u) ,,sponzorem‘ sponzor vymezeny v ¢l. 4 bodu 42 smérnice 2006/48/ES;
v)  ,ratingem statu:

1)  rating, u n¢hoz je hodnocenou osobou stat nebo regionalni ¢i mistni
organ statu,

1)  rating, u n¢hoz je emitentem dluhového nastroje nebo finan¢niho

zavazku, dluhového cenného papiru nebo jiného finan¢niho
nastroje stat nebo regionalni ¢i mistni organ statu;
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4)

S)

6)

w) ratingovym vyhledem* stanovisko tykajici se pravdépodobného sméru
vyvoje ratingu v kratké a stfrednim ¢asovém obdobi.*.

Clanek 4 se méni takto:

a) v odst. 1 druhém pododstavci se slova ,,ve Spole€enstvi“ nahrazuji slovy
,,v Unii®;

b) v odstavci 2 se slova ,,ve Spolecenstvi nahrazuji slovy ,,v Unii*;
c) odstavec 3 se méni takto:
1) v tvodni véte se slova ,,ve Spolecenstvi® nahrazuji slovy ,,v Unii®;
il)  pismeno b) se nahrazuje timto:
»ratingovd agentura ovéfila a mize Evropskému organu dohledu
(Evropskému orgédnu pro cenné papiry a trhy) zifizenému nafizenim
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010(*) prubézné dokladat,
ze ratingovou cinnost vedouci k vydani ratingu, ktery ma byt piejat,
vykondvala ratingova agentura ze treti zemé& zplUsobem, jenz splituje
pozadavky alesponi stejn¢ ptisné, jako jsou pozadavky stanovené
v ¢lancich 6 az 12 s vyjimkou ¢lankt 6a, 8a, 8b a 11a.
(*) Ut. vést. L 331, 15.12.2010, s. 84.;
d) v odstavci 4 se slova ,,ve Spolecenstvi“ nahrazuji slovy ,,v Unii®.
Clanek 5 se méni takto:
a)  vodstavci 1 se slova ,,ve Spolecenstvi“ nahrazuji slovy ,,v Unii*;
b) v odstavci 6 se druhy pododstavec pism. b) nahrazuje timto:
,D) ratingové agentury v této tfeti zemi jsou povinny dodrzovat pravné
zavazna pravidla, ktera jsou rovnocenna pravidlim stanovenym
v Clancich 6 az 12 a v ptiloze I s vyjimkou ¢lankl 6a, 8a, 8b a 11a, a*;

c) odstavec 8 se nahrazuje timto:

,,Clanky 20, 23b a 24 se vztahuji na certifikované ratingové agentury a jimi
vydavané ratingy.“.

Doplnuji se nové ¢lanky 5a a 5b, které znéji:

,,Clanek 5a

Nadmérné spoléhani financ¢nich instituci na ratingy

Uvérové instituce, investiéni podniky, pojistovny a zajisfovny, instituce
zaméstnaneckého penzijniho pojisténi, spravcovské a investi¢ni spolecnosti, spravci

alternativnich investicnich fondl a dustfedni protistrany vymezené v nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. xx/201x ze dne xx. xxx 201x o OTC
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7)

8)

derivatech, Gstfednich protistranach a registrech obchodnich udaji’ provadgji vlastni
posouzeni tveérového rizika a nespoléhaji se pro ucely posouzeni bonity osoby nebo
finan¢niho nastroje vyhradné nebo mechanicky na ratingy. Pfislusné organy
povéfené dohledem nad témito podniky peclivé sleduji piimétfenost postupil
uvérového hodnoceni téchto podniki.

Clanek 5b

Spoléhani evropskych organi dohledu a Evropské rady pro systémova rizika na
ratingy

Evropsky organ dohledu (Evropsky organ pro bankovnictvi) zfizeny nafizenim
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 (*) (EBA), Evropsky organ
dohledu (Evropsky orgén pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi)
ziizeny natizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1094/2010 (**) (EIOPA) a
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy nebudou ve svych pokynech, doporucenich a
navrzich technickych norem odkazovat na ratingy, jestlize by tyto odkazy u
ptislusnych organti nebo ucastniki finan¢niho trhu mohly vést k mechanickému
spoléhani se na ratingy. V souladu s tim a nejpozd¢ji do 31. prosince 2013 Evropsky
organ pro bankovnictvi, Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi a Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy ve stavajicich pokynech a
doporucenich pfezkoumaji a ptipadné odstrani vSechny odkazy na ratingy.

Evropska rada pro systémova rizika zfizend nafizenim Evropského parlamentu a
Rady (EU) ¢. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o makroobezietnostnim dohledu
nad financnim systémem na trovni Evropské unie a o zfizeni Evropské rady pro
systémova rizika (***) nebude ve svych varovanich a doporucenich odkazovat na
ratingy, jestlize by tyto odkazy mohly vést k mechanickému spoléhani se na ratingy.

* Uk vést. L, , s. .

#* U, vést. L 331, 15.12.2010, s. 48.

#x% Jf, vést. L 331, 15.12.2010, s. 1.

V ¢lanku 6 se odstavec 1 nahrazuje timto:

»l. Ratingova agentura pfijme vSechny nezbytné kroky, aby zajistila, Ze vydani
ratingu nebo ratingového vyhledu nebude ovlivnéno zadnym stavajicim nebo
moznym stfetem zdjmi ani obchodnim vztahem, jehoZz stranou je ratingova
agentura vydavajici rating nebo ratingovy vyhled, jeji fidici pracovnici,
ratingovi analytici, zaméstnanci, jiné fyzické osoby, které poskytuji sluzby pro
ratingovou agenturu nebo podle jejich ptikazii, nebo jina osoba s ni pifimo nebo
nepiimo spojena kontrolou.*

Vkléadaji se ¢lanky 6a a 6b, které znéji:

,,Clanek 6a

Ut v&st. L ..., s.
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Stiety zajmu tykajici se investic do ratingovych agentur

1. Akcionat nebo podilnik ratingové agentury, ktery drzi nejméné 5 % kapitalu nebo
hlasovacich prav této agentury, nesmi

a) drZet podil rovnajici se nebo vétsi nez 5 % kapitdlu zaddné jiné ratingové
agentury. Tento zdkaz neplati pro podily v programech diverzifikovaného
kolektivniho investovani, v€etné spravovanych fondd, jako jsou penzijni fondy
nebo zivotni pojisténi, za predpokladu, Ze podily v programech
diverzifikovaného kolektivniho investovani neumoznuji vykonéavat vyznamny
vliv na obchodni ¢innosti téchto programd;

b)  mit prdvo nebo pravomoc vykonavat 5 % nebo vice hlasovacich prav v Zadné
jiné ratingové agentuie;

c) mit pravo nebo pravomoc jmenovat nebo odvolavat ¢leny spravniho, fidiciho
nebo dozorciho organu zadné jiné ratingové agentury;

d) byt ¢lenem spravniho, fidiciho nebo dozor¢iho organu zadné jiné ratingové
agentury;

e) mit pravomoc vykondvat nebo skute¢né¢ vykondvat dominantni vliv nebo
kontrolu nad jinou ratingovou agenturou.

2. Tento ¢lanek se nepouzije na investice do jinych ratingovych agentur, které patii
do téze skupiny ratingovych agentur.

Clének 6b
Maximalni doba trvani smluvniho vztahu s ratingovou agenturou

1. Jestlize ratingovd agentura uzaviela s emitentem nebo snim spiiznénou tieti
osobou smlouvu na vydavani ratinglli emitenta, nebude vydavat ratingy tohoto
emitenta po dobu del$i nez tfi roky.

2. Jestlize ratingova agentura uzaviela semitentem nebo s nim spifiznénou tieti
osobou smlouvu na vydavani ratingt dluhovych néstroji tohoto emitenta, plati toto:

a)  pokud jsou tyto ratingy vydany ve 1hité delSi nez pocatecni obdobi dvanacti
meésict, avSak kratsi nez tfi roky, ratingova agentura nevyda zadné dalsi ratingy
téchto dluhovych néstrojii od okamziku, kdy je ohodnoceno deset dluhovych
nastroju;

b) pokud je béhem pocatecniho obdobi dvanacti mesicti vyddno nejméné deset
rating(, tato ratingova agentura nevyda po uplynuti tohoto obdobi Zadné dalsi
ratingy téchto dluhovych néstroji;

c¢) pokud je vydano méné¢ nez deset ratingl, ratingova agentura nevyda zadné
dalsi ratingy téchto dluhovych néstroji od okamziku uplynuti lhity tfi let.

3. Pokud emitent uzaviel smlouvu na stejny pfedmét smlouvy s vice nez jednou
ratingovou agenturou, vztahuji se omezeni stanovena v odstavcich 1 a 2 pouze na
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9)

10)

jednu z téchto agentur. Smluvni vztah zadné z téchto agentur s emitentem vsak nesmi
presahnout dobu Sesti let.

4. Ratingova agentura uvedend v odstavcich 1 az 3 neuzavie s emitentem ani s nim
spfiznénymi tfetimi osobami smlouvu na vyddvani ratingi emitenta nebo jeho
dluhovych nastrojii po dobu ¢tyf let od konce maximalni doby trvani smluvniho
vztahu uvedené v odstavcich 1 az 3.

Prvni pododstavec se pouzije také na:

a) ratingovou agenturu, ktera néalezi do stejné skupiny ratingovych agentur jako
ratingova agentura uvedend v odstavcich 1 a 2;

b)  ratingovou agenturu, kterd je akcionafem nebo podilnikem ratingové agentury
uvedené v odstavcich 1 a 2;

c) ratingovou agenturu, v niz je akcionafem nebo podilnikem ratingova agentura
uvedend v odstavcich 1 a 2.

5. Odstavce 1 az 4 se nepouziji na ratingy stata.

6. Jestlize po uplynuti maximalni doby trvani smluvniho vztahu v souladu s pravidly
uvedenymi v odstavcich 1 a 2 nahradi ratingovou agenturu jind ratingova agentura,
odchazejici ratingovd agentura piedd nastupujici ratingové agentuie piedavaci
dokumentaci. Tato dokumentace obsahuje dulezité informace o hodnocené osobé a
hodnocenych dluhovych nastrojich, jaké mohou byt pfiméfené nezbytné pro zajisténi
srovnatelnosti s ratingy provedenymi odchazejici ratingovou agenturou.

Odchézejici ratingova agentura musi byt schopna prokazat Evropskému organu pro
cenné papiry a trhy, ze tyto informace byly nastupujici ratingové agentuie
poskytnuty.

7. Evropsky organ pro cenné papiry a trhy vypracuje navrh regulacnich technickych
norem, v nichz se stanovi technické pozadavky na obsah pfedavaci dokumentace

uvedené v odstavci 5.

Evropsky orgéan pro cenné papiry a trhy piedlozi tento navrh regula¢nich technickych
norem Komisi do 1. ledna 2013.

Na Komisi je pfenesena pravomoc pfijimat regulacni technické normy uvedené
v tomto odstavci postupem stanovenym v ¢lancich 10 az 14 nafizeni (EU)
¢. 1095/2010.

V ¢lanku 7 se odstavec 5 nahrazuje timto:

»d. Odméinovani a hodnoceni vykonu ratingovych analytikii a osob schvalujicich
ratingy nebo ratingové vyhledy nesmi zaviset na vySi pfijmi, které ratingové
agentufe plynou od hodnocenych osob nebo sptiznénych ttetich osob.*

Clanek 8 se méni takto:

a)  odstavec 2 se nahrazuje timto:
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b)

d)

WA Ratingova agentura piijima, uplatituje a prosazuje vhodna opatfeni k
zajisténi toho, aby ratingy a ratingové vyhledy, které vydava, byly zalozeny na
dikladné analyze veskerych informaci, které ma k dispozici a které jsou podle
jejich metodik pro vydévani ratingii pro jeji analyzu relevantni. Pfijme veskera
nezbytna opatieni, aby informace, které pii udélovani ratingi a ratingovych
vyhledi vyuzivd, byly dostatecné kvalitni a pochazely ze spolehlivych

o

zdroj.*;

v odstavci 5 se doplituje druhy pododstavec:

»~Ratingy statt se pfezkoumavaji nejméné¢ kazdych Sest mésict.*;

vklada se odstavec 5a:

»Ja. Ratingova agentura, kterd zamysli zménit nebo pouzivat piipadné nové
ratingové metodiky, modely nebo zikladni ratingové piedpoklady, na své
weboveé strance zvefejni navrhované zmény nebo navrhované nové metodiky a
vyzve zucCastnéné osoby k podani pfipominek ve lhité ne kratS$i nez jeden
meésic, spole¢né s podrobnym vysvétlenim diivoda pro navrhované zmény nebo
navrhované nové metodiky a jejich dasledkd.

Po uplynuti lhity pro podavani piipominek uvedené v prvnim pododstavci
ratingova agentura zamyslené zmény nebo navrhované nové metodiky oznami
Evropskému orgénu pro cenné papiry a trhy.*;

odstavec 6 se méni takto:

1) Gvodni véta se nahrazuje timto:

,0. Pokud po rozhodnuti Evropského orgénu pro cenné papiry a trhy
uvedeném v €l. 22a odst. 3 dojde ke zméné metodik, modelti nebo
zékladnich ptedpokladi pouzZivanych pfiratingovych Cinnostech,
ratingova agentura:*;

11)  vklada se pismeno aa), které zni:

»aa) ihned na svych webovych strankdch zvefejni nové metodiky,
spolecné s jejich podrobnym vysvétlenim;*;

dopliuje se odstavec 7, ktery zni:

,» 1. Jestlize ratingova agentura zjisti chyby ve svych metodikach nebo v jejich
uplatiiovani, neprodlen¢:

a) ozndmi tyto chyby Evropskému organu pro cenné papiry a trhy a vSem
dot¢enym hodnocenym osobédm,;

b)  zvefejni tyto chyby na svych webovych strankach;
c) opravityto chyby v metodikach a

d) pouzije opatfeni uvedena v odst. 6 pism. a) az c).“.
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1)

Vkladaji se ¢lanky 8a a 8b, které znéji:
,,Clanek 8a
Informace o strukturovanych finan¢nich nastrojich

1. Emitent, plivodce a sponzor strukturovaného finan¢niho néstroje usazeni v Unii
jsou povinni zvetejnit podle odstavce 4 informace o uveérové kvalit€¢ a vykonnosti
jednotlivych podkladovych aktiv tohoto strukturovaného finan¢niho nastroje,
struktufe sekuritizacni transakce, penéznich tocich ajakémkoli kolateralu
zajistujicim sekuritizacni expozici, jakoz i1 jakékoliv informace, které jsou potiebné
pro provedeni komplexniho a fadn€ podlozeného zatézového testu penéznich tokt a
hodnot kolateralu zajist'ujiciho podkladové expozice.

2. Povinnost zvefejnit informace v souladu s odstavcem 1 nesmi byt rozSifena na
poskytovani informaci, které by mély za nésledek poruSeni zdkonnych ustanoveni
upravujicich ochranu duavérnosti informacénich zdroji nebo zpracovani osobnich
udaju.

3. Evropsky organ pro cenné papiry a trhy vypracuje navrhy regulacnich technickych
norem k upfesnéni:

a)  informaci, které jsou osoby uvedené v odstavci 1 povinny zvefejnovat, aby
vyhovély povinnostem vyplyvajicim z odstavce 1;

b) frekvence aktualizaci takovych informaci;

c) predkladani informaci pomoci standardizované piedlohy pro zvefejnovani
informaci.

Evropsky organ pro cenné papiry a trhy predlozi tyto ndvrhy regulacnich technickych
norem Komisi do 1. ledna 2013.

Na Komisi je pfenesena pravomoc piijimat regulacni technické normy uvedené
v prvnim pododstavci postupem stanovenym v ¢lancich 10 az 14 natizeni (EU)
¢. 1095/2010.

4. Evropsky organ pro cenné papiry a trhy zfidi internetovou stranku pro
zvefejnovani informaci o strukturovanych finan¢nich nastrojich v souladu
s odstavcem 1.

Clének 8b

Dvojity rating strukturovanych finan¢nich néstroji

1. Jestlize emitent nebo snim spfiznénd tieti osoba zamysli pozadat o rating
strukturovaného finan¢niho nastroje, musi poveétit alesponn dveé ratingové agentury.
Kazda ratingova agentura poskytne sviij vlastni nezavisly rating.

2. Ratingové agentury povéfené emitentem ¢i s nim spiiznénou tieti osobou podle
odstavce 1 musi splnovat tyto podminky:
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12)

13)

14)

a)  ratingové agentury nesmi patfit do stejné skupiny ratingovych agentur;

b)  Z4dna zratingovych agentur nesmi byt akciondiem nebo podilnikem zadné
z ostatnich ratingovych agentur;

c) z&dnd zratingovych agentur nesmi mit pravo nebo pravomoc vykonavat
hlasovaci pravo v zadné z ostatnich ratingovych agentur;

d) z&dnd zratingovych agentur nesmi mit prdvo nebo pravomoc jmenovat ¢i
odvolavat ¢leny spravniho, fidiciho nebo dozorciho organu zadné z ostatnich
ratingovych agentur;

e) zadny ze Clend spravniho, fidiciho nebo dozorc¢iho orgénu jedné ratingové
agentury nesmi byt ¢lenem spravniho, fidiciho nebo dozor¢iho orgdnu zadné
z ostatnich ratingovych agentur;

f)  z&dnd zratingovych agentur nesmi mit pravomoc vykonavat a ani skute¢né
nevykonava dominantni vliv nebo kontrolu nad zddnou z ostatnich ratingovych
agentur.

V ¢lanku 10 se odstavee 1 a 2 nahrazuji timto:

,»1. Ratingova agentura neselektivné a vc€as uvetejni kazdy rating nebo ratingovy
vyhled i kazdé rozhodnuti o ukonceni vydavani ratingu. V piipad¢ rozhodnuti
o ukonceni vydavani ratingu obsahuje uvetfejnéna informace také plné¢ odivodnéni
uveden¢ho rozhodnuti.

Prvni pododstavec se vztahuje také na ratingy, které jsou distribuovany na zakladé
ptredplatného.

2. Ratingové agentury zajisti, aby byly ratingy a ratingové vyhledy prezentovany a
zpracovavany v souladu s pozadavky stanovenymi v oddilu D ptilohy L.

V ¢lanku 11 se odstavec 2 nahrazuje timto:

»2. Kazda registrovana a kazda certifikovand ratingovd agentura poskytne do
centralniho archivu zfizeného Evropskym organem pro cenné papiry a trhy
informace o své¢ historické vykonnosti, véetné Cetnosti prechodu ratingti, a informace
o ratingovych hodnocenich vydanych v minulosti a jejich zménéach. Ratingova
agentura poskytuje informace do tohoto archivu na standardnim formulafi, ktery
poskytne Evropsky organ pro cenné papiry a trhy. Evropsky organ pro cenné papiry
a trhy zpfistupni tyto informace vefejnosti a kazdoro¢n¢ zvetejni souhrnné informace
o hlavnich aspektech vyvoje.*

Vklada se ¢lanek 11a, ktery zni:
,,Clanek 11a
Evropsky ratingovy index

1. Kazda registrovana a kazdd certifikovand ratingova agentura poskytne pii
vydavani ratingu ¢i ratingového vyhledu Evropskému orgénu pro cenné papiry a trhy
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15)

16)

17)

18)

ratingové informace vcetné ratingu a vyhledu hodnoceného néstroje, informace
o druhu ratingu, druhu ratingové Cinnosti a datu a hodiné zvefejnéni. Poskytnuty
rating je zalozen na harmonizované ratingové stupnici uvedené v ¢l. 21 odst. 4a
pism. a).

2. Evropsky organ pro cenné papiry a trhy zavede evropsky ratingovy index, ktery
bude zahrnovat veskeré ratingy poskytnuté tomuto orgadnu podle odstavce 1 a
souhrnny ratingovy index pro kazdy hodnoceny dluhovy nastroj. Index a jednotlivé
ratingy budou zvefejiiovany na webovych strankach Evropského organu pro cenné

papiry a trhy.*
V ¢l. 14 odst. 1 se slova ,,ve Spolecenstvi* nahrazuji slovy ,,v Unii*.
V ¢lanku 18 se odstavec 2 nahrazuje timto:

,»2. Jakékoli rozhodnuti podle ¢lanku 16, 17 nebo 20 oznami Evropsky organ pro
cenné papiry a trhy Komisi, Evropskému orgénu pro bankovnictvi, Evropskému
organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi, ptisluSnym organtim a
odvétvovym piislusnym organiim.*

V ¢lanku 19 se odstavec 1 nahrazuje timto:

,»1. Evropsky organ pro cenné papiry a trhy uctuje ratingovym agenturam poplatky
v souladu s timto nafizenim a nafizenim o poplatcich uvedenym v odstavci 2. Tyto
poplatky plné pokryvaji nezbytné vydaje Evropského organu pro cenné papiry a trhy
souvisejici s registraci a certifikaci ratingovych agentur a dohledem nad nimi a

s ndhradami veSkerych ndkladl, jeZz mohou vzniknout pfislusSnym orgdnim na
zéklad¢ tohoto nafizeni, zejména v disledku pieneseni ukola podle ¢lanku 30.*

Clanek 21 se méni takto:
a)  odstavec 4 se méni takto:
1)  Gvodni véta se nahrazuje timto:

»Evropsky organ pro cenné papiry a trhy vypracuje navrhy regulacnich
technickych norem ohledné:*

11)  pismeno e) se nahrazuje timto:
»€) obsahu a formatu pravidelné¢ho ptedkladani ratingovych tdaja, jez
ma Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy od registrovanych a
certifikovanych ratingovych agentur pozadovat pro ucely
pruabézného dohledu.*

iii)  za pismeno e) se dopliuji pododstavce, které znégji:

»Evropsky organ pro cenné papiry a trhy piedlozi tyto navrhy
regulacnich technickych norem Komisi do 1. ledna 2012.
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19)

b)

Na Komisi je pfenesena pravomoc piijimat regulacni technické normy
uvedené v prvnim pododstavci postupem stanovenym v ¢lancich 10 az 14
natfizeni (EU) ¢. 1095/2010.%

vklada se odstavec 4a, ktery zni:

»4a. Evropsky organ pro cenné papiry a trhy vypracuje navrhy regulacnich
technickych norem pro uptesnéni:

a)  harmonizované standardni ratingové stupnice, kterou budou registrované
a certifikované ratingové agentury pouzivat podle ¢lanku 11a a kterd
bude zalozena na metrickém méfeni Gvérovych rizik, poc¢tu ratingovych
kategorii a meznich hodnotach kazdé ratingové kategorie;

b) obsahu a zpasobu predkladani informaci, vcetné¢ struktury, formatu,
metody a lhat, které budou ratingové agentury poskytovat Evropskému
organu pro cenné papiry a trhy podle ¢l. 11a odst. 1;

c) obsahu a formatu pravidelného predkladani udaji o poplatcich, jez ma
Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy od ratingovych agentur
pozadovat pro ucely pribézného dohledu.

Evropsky orgén pro cenné papiry a trhy piedlozi tyto navrhy regulacnich
technickych norem Komisi do 1. ledna 2013.

Na Komisi je pfenesena pravomoc piijimat regulacni technické normy uvedené
v prvnim pododstavci postupem stanovenym v ¢lancich 10 az 14 nafizeni (EU)
¢. 1095/2010.°

v odstavci 5 se doplituje novy pododstavec, ktery zni:

»lato zprava rovnéz posoudi miru koncentrace trhu, rizika plynouci z vysoké
koncentrace a dopad na celkovou stabilitu finan¢niho odvétvi.*

Clanek 22a se méni takto:

a)

b)

nadpis ¢lanku se nahrazuje timto:
»Posuzovani ratingovych metodik*
vklada se odstavec 3, ktery zni:

,»3. Evropsky organ pro cenné papiry a trhy také ovétuje, zda zamyslené zmény
ratingovych metodik nahlaSené ratingovou agenturou podle ¢l. 8 odst. Sa
odpovidaji kritériim stanovenym v ¢l. 8 odst. 3 podle upfesnéni uvedeného
v regulacnich technickych normach uvedenych v ¢l 21 odst. 4 pism. d).
Ratingovd agentura smi nové ratingové metodiky pouzivat az poté, co
Evropsky orgéan pro cenné papiry a trhy potvrdi jejich soulad s €l. 8 odst. 3.

[Evropsky organ pro cenné papiry a trhy bude moci uplatiiovat pravomoci
uvedené v prvnim pododstavci od data vstupu regulacnich technickych norem
uvedenych v €l. 21 odst. 4 pism. d) nafizeni ¢. 1060/2009 v platnost.]

32

CS



CS

20)

21)

V piipadé, ze regulacni technické normy uvedené v ¢l. 21 odst. 4 pism. d)
nebudou v platnosti, nemlize Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy
uplatiiovat pravomoci uvedené v prvnim pododstavci.*

Za ¢lanek 35 se vklada hlava Illa, ktera zni:

,HLAVA Illa

OBCANSKOPRAVNI ODPOVEDNOST RATINGOVYCH AGENTUR
Clanek 35a

Obcanskopravni odpovédnost

1. Jestlize se ratingova agentura zamérn¢ ¢i z hrubé nedbalosti dopustila kteréhokoliv
z poruseni jmenovanych v ptiloze III, jez ma dopad na rating, na ktery se investor
spolehl pfi nakupu hodnoceného nastroje, miize takovy investor na uvedenou
ratingovou agenturu podat zalobu za Skody mu zptsobené.

2. Poruseni se povazuje za poruseni ovlivityjici rating tehdy, pokud rating vydany
ratingovou agenturou je odliSny od ratingu, ktery by byl vydan v ptipad¢, Ze by se
ratingova agentura nedopustila uvedeného poruseni.

3. Ratingova agentura jedna s hrubou nedbalosti, pokud vazné zanedbava povinnosti,
které na ni klade toto natizeni.

4. Jestlize investor predlozi fakta, ze kterych je mozné odvodit, Ze se ratingova
agentura dopustila jakéhokoliv z poruseni uvedenych v ptiloze III, je na ratingové
agentuie, aby dokazala, ze se poruSeni nedopustila nebo ze doty¢né poruseni nemélo
na vydany rating vliv.

5. Obcanskopravni odpoveédnost uvedend v odstavei 1 nemuize byt pfedem vyloucena
nebo omezena dohodou. Jakédkoliv dolozka v takové dohodé, kterd by pfedem
vylucovala ¢i omezovala obcanskopravni odpovédnost, se povazuje za neplatnou.*

Clanek 36a se méni takto:
a) v odstavci 2 se pismena a) az €) nahrazuji timto:

»a) v piipadech poruseni povinnosti uvedenych v bodech 1 az 5, 11 az 15,
19, 20, 23, 26a az 26d, 28, 30, 32, 33, 35, 41, 43, 50 a 51 oddilu I ptilohy
II dosahuje vySe pokuty nejméné 500 000 EUR, pficemz nepiesahne
750 000 EUR;

b) v pfipadech poruseni povinnosti uvedenych v bodech 6 az 8, 16 az 18,
21, 22, 24, 25, 27, 29, 31, 34, 37 az 40, 42, 45 az 49a, 52 a 54 oddilu I
prilohy III dosahuje vysSe pokuty nejméné¢ 300 000 EUR, pficemz
neptesahne 450 000 EUR;

c) v pripadech poruseni povinnosti uvedenych v bodech 9, 10, 26, 26e, 36,

44 a 53 oddilu I ptilohy III dosahuje vyse pokuty nejméné 100 000 EUR,
pricemz nepiesahne 200 000 EUR;
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22)

23)

24)

25)

d) v pfipadech poruseni povinnosti uvedenych v bodech 1, 6, 7 a 8 a 9
oddilu II ptilohy III dosahuje vySe pokuty nejméné 50 000 EUR, ptiCemzZ
nepiesahne 150 000 EUR;

e) v pripadech poruseni povinnosti uvedenych v bodech 2, 3a, 3b, 4, 4aa 5
oddilu II ptilohy III dosahuje vyse pokuty nejméné 25 000 EUR, pficemz
nepiesahne 75 000 EUR;*

b) v odstavci 2 se pismena g) a h) nahrazuji timto:

»Z) v pripadech poruSeni povinnosti uvedenych v bodech 1 az 3a a 11 oddilu
IIT ptilohy III dosahuje vyse pokuty nejmén¢ 150 000 EUR, pficemz
nepiesahne 300 000 EUR;

h) v pfipadech poruseni povinnosti uvedenych v bodech 4, 4a, 4b, 4c, 6, 8 a
10 oddilu III ptilohy III dosahuje vySe pokuty nejméné 90 000 EUR,
pricemz nepiesahne 200 000 EUR;*

V ¢lanku 38a se odstavec 1 nahrazuje timto:

,»1. Pravomoc pfijimat akty v pienesené pravomoci uvedena v ¢l. 5 odst. 6 tietim
pododstavci, €l. 19 odst. 2, ¢1. 23e odst. 7 a ¢lanku 37 je svéfena Komisi na dobu Ctyt
let pocinaje dnem 1. ¢ervna 2011. Komise vypracuje zpravu o vykonu pienesené
pravomoci nejpozdéji Sest mésict pied koncem tohoto Ctyfletého obdobi. Preneseni
pravomoci se automaticky prodluzuje o stejné¢ dlouhd obdobi, pokud je Evropsky
parlament nebo Rada v souladu s ¢lankem 38b nezrusi.*

V ¢lanku 38b se odstavec 1 nahrazuje timto:

,»1. Evropsky parlament nebo Rada mohou pfeneseni pravomoci uvedené v ¢l. 5
odst. 6 tfetim pododstavci, ¢l. 19 odst. 2, ¢1. 23e odst. 7 a ¢lanku 37 kdykoli zrusit.*

Clanek 39 se méni takto:
a)  odstavec | se nahrazuje timto:

»Komise do 7. prosince 2012 vyhodnoti uplatiiovani tohoto natfizeni, vCetné
hodnoceni spoléhani na ratingy v Unii, dopadu na troveil koncentrace
ratingového trhu, ndklada a piinost tohoto nafizeni a pfimétenosti odménovani
ratingovych agentur hodnocenym subjektem (model ,rating placeny
emitentem®), a predlozi o tom zpravu Evropskému parlamentu a Radé.*

b)  dopliuje se odstavec 4, ktery zni:

4. Komise do 1. cervence 2015 vyhodnoti situaci na ratingovém trhu,
predevSim moznost dostate¢ného vybéru mezi ratingovymi agenturami, aby
bylo mozné splnit pozadavky stanovené v ¢lancich 6b a 8b. V tomto hodnoceni
rovnéz posoudi potiebu rozsifit ptisobnost povinnosti stanovenych v ¢lanku 8a
na dalsi finan¢ni produkty véetné krytych dluhopisii.*

Ptiloha I se méni v souladu s ptilohou I tohoto natizeni.
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26) Ptiloha II se méni v souladu s ptilohou II tohoto natizeni.

27) Ptiloha III se méni v souladu s ptilohou III tohoto natizeni.

Clanek 2
Vstup v platnost

Toto nafizeni vstupuje v platnost prvnim dnem po vyhldseni v Urednim vestniku Evropské
unie.

Pro ucely posouzeni ve smyslu €l. 4 odst. 3 pism. b) a ¢l. 5 odst. 6 druhého pododstavce pism.
b) natizeni (ES) ¢. 1060/2009, jehoz ptedmétem je zjistit, zda jsou pozadavky tieti zemé
alesponi stejné ptisné jako pozadavky uvedené v ¢lancich 6 az 12 uvedeného nafizeni, se ¢l. 1
body 7), 9), 10), 12), 13) a 25) tohoto nafizeni pouZiji ode dne 1. Cervna 2014.

Pokud jde o akcionafe nebo podilnika ratingové agentury, ktery k 15. listopadu 2011 drzel
nejméné 5 % kapitalu vice nez jedné ratingové agentury, pouZije se ¢l. 1 bod 8) tohoto
natizeni ve vztahu k ¢lanku 6a odst. 1 pism. a) natizeni (ES) ¢. 1060/2009 ode dne [1 rok od
vstupu tohoto natizeni v platnost].

Toto nafizeni je zdvazné v celém rozsahu a pifimo pouzitelné ve vSech ¢lenskych statech.

V Bruselu,
Za Evropsky parlament Za Radu
predseda / predsedkyné predseda / predsedkyné
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PRILOHA I

Ptiloha I nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 se méni takto:

1)

0ddil B se méni takto:

a)

b)

bod 1 se nahrazuje timto:

»l. Ratingovd agentura zjiStuje, odstrafiuje nebo fidi a jasné a zfetelné
uvetejnuje veskeré skuteéné nebo potencialni stiety zajmu, které by mohly ovlivnit
analyzy a usudky jejich ratingovych analytikli, zaméstnancii nebo jinych fyzickych
osob, které poskytuji sluzby pro ratingovou agenturu nebo podle jejich ptikazi, kteti
se pfimo podileji na vykonu ratingovych ¢innosti, a dale osob, které ratingy a
ratingové vyhledy schvaluji.*;

bod 3 se méni takto:
i)  uvodni véta prvniho pododstavce se nahrazuje timto:

3. Ratingovd agentura nevyd4 rating nebo ratingovy vyhled za
nasledujicich okolnosti, nebo v pfipad¢ stavajiciho ratingu nebo ratingového
vyhledu neprodlené¢ oznami, Ze tento rating nebo ratingovy vyhled mohl byt
potencialné ovlivnén nasledujicimi okolnostmi:*

i1)  za pismeno a) se vklad4 nové pismeno aa), které zni:

»aa) akcionaf nebo podilnik ratingové agentury drzici pfimo nebo nepiimo
10 % nebo vice kapitalu nebo hlasovacich prav dané ratingové agentury
nebo se jinak nachézejici v pozici s vyznamnym vlivem na obchodni
¢innosti ratingové agentury piimo nebo nepiimo vlastni finan¢ni néstroje
hodnocené osoby nebo spiiznéné tfeti osoby nebo maé jakykoliv jiny
ptimy nebo nepiimy majetkovy podil na hodnocené osobé nebo treti
osob¢, pricemz se nejednd o podil na programech diverzifikovaného
kolektivniho investovani, v€etné spravovanych fondu, jako jsou penzijni
fondy nebo zivotni pojiSténi, ktery jej nestavi do pozice s vyznamnym
vlivem na obchodni ¢innosti programu;*

iii) za pismeno b) se vklada nové pismeno ba), které zni:

,ba) uveérovy rating se vydava pro hodnocenou osobu nebo sptiznénou treti
osobu, které¢ pfimo nebo nepfimo drzi 10 % nebo vice kapitdlu nebo
hlasovacich prav dané ratingové agentury;*

iv)  za pismeno c) se vklada nové pismeno ca), které zni:
»ca) akciondi nebo podilnik ratingové agentury drzici pifimo nebo nepiimo
10 % nebo vice kapitalu nebo hlasovacich prav dané ratingové agentury
nebo se jinak nachézejici v pozici s vyznamnym vlivem na obchodni

¢innosti ratingové agentury je Clenem spravni nebo dozorc¢i rady
hodnocené osoby nebo sptiznéné tieti osoby;*

v)  druhy pododstavec se nahrazuje timto:
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d)

»Ratingova agentura rovnéz ihned vyhodnoti, zda existuji divody pro novy
rating nebo pro stazeni stavajiciho ratingu nebo ratingového vyhledu.*;

vklada se novy bod 3a, ktery zni:

»3a.  Ratingova agentura zajisti, aby poplatky uctované klientim za poskytnuti
ratingu a doplitkovych sluzeb nebyly diskriminac¢ni a aby se zakladaly na skute¢nych
nakladech. Poplatky uctované za ratingové sluzby nezavisi na urovni ratingu
vydaného ratingovou agenturou nebo na jakémkoliv jiném vysledku nebo disledku
vykonané prace.*;

v bodé¢ 4 se prvni pododstavec nahrazuje timto:

4. Ratingova agentura ani jakékoliv osoba drzici ptfimo nebo nepiimo nejmén¢ 5
% kapitalu nebo hlasovacich prav ratingové agentury nebo se jinak nachézejici
v pozici s vyznamnym vlivem na obchodni ¢innosti ratingové agentury nesmi
poskytovat konzultaéni nebo poradenské sluzby hodnocené osobé nebo spiiznéné
treti osobé ohledné podnikové nebo pravni struktury, majetku, zavazka nebo ¢innosti
dané hodnocené osoby nebo spfiznéné tieti osoby.*;

bod 7 se méni takto:
1)  pismeno a) se nahrazuje timto:

»a) u kazdého rozhodnuti o ratingu a ratingovém vyhledu totoznost
ratingovych analytikii podilejicich se na stanoveni ratingu nebo
ratingového vyhledu, totoznost osob, které rating nebo ratingovy vyhled
schvélily, informace ohledné toho, zda byl rating vyzadany ©¢i
nevyzadany, a datum, kdy bylo ratingové hodnoceni provedeno;*

i1)  pismeno d) se nahrazuje timto:

»d) zédznamy dokumentujici zavedené postupy a metodiky, jez ratingova
agentura pro vypracovani ratingl a ratingovych vyhledt pouzila;*

iii) pismeno e) se nahrazuje timto:

»€) vnitini zdznamy a dokumenty, vcetné nevetfejnych informaci a
pracovnich dokumentt, které byly pouzity jako zéklad pro rozhodnuti
o vydani ratingu a ratingového vyhledu;*.

2) Oddil C se méni takto:

a)

b)

v bod¢ 2 se uvodni véta nahrazuje timto:

2. Osoby uvedené v bod¢ 1 se nesméji podilet na stanoveni ratingu nebo
ratingového vyhledu hodnocené osoby ani je jakkoli ovliviiovat, pokud:*;

v bodé¢ 3 se pismeno b) nahrazuje timto:
,D) nezpristupnovaly zadné informace o ratingu, mozném budoucim ratingu nebo

ratingovém vyhledu ratingové agentury, s vyjimkou zpfistupnéni hodnocené
0sob¢ nebo s ni spiiznéné treti osobe;*;
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3)

4)

c) bod 7 se nahrazuje timto:

A Osoba uvedena v bodé 1 nesmi piijmout klicovou vedouci pozici
v hodnocené osob¢ nebo s ni spiiznéné tieti osobé diive nez po uplynuti Sesti mésicii
od vydani pfislusného ratingu nebo ratingového vyhledu.*;

d) bod 8 se nahrazuje timto:
8. Pro ucely ¢l. 7 odst. 4:

a) ratingové agentury zajisti, aby vedouci ratingovi analytici nebyli zapojeni do
vykonu ratingovych ¢innosti tykajicich se téze hodnocené osoby nebo s ni
sptiznénych ttetich osob po dobu delsi nez Ctyti roky;

b)  ratingové agentury jiné nez ty, které povétil emitent nebo s nim spfiznéna tieti
osoba, a vSechny ratingové agentury vydavajici ratingy stati zajisti, aby:

1)  ratingovi analytici nebyli zapojeni do vykonu ratingovych c¢innosti
tykajicich se téZze hodnocené osoby nebo s ni sptiznénych tretich osob po
dobu delsi nez pét let;

i1)  osoby schvalujici ratingy nebyly zapojeny do vykonu ratingovych
¢innosti tykajicich se téze hodnocené osoby nebo s ni sptiznénych tretich
osob po dobu delsi nez sedm let.

Doba, po jejimz uplynuti mohou byt osoby uvedené v prvnim pododstavci pism. a) a
b) zapojeny do vykonu ratingovych ¢innosti tykajicich se téze hodnocené osoby nebo
s ni sptiznénych tretich osob podle uvedenych pismen, nesmi byt kratsi nez dva roky
od konce obdobi stanovenych v téchto pismenech.*.

Nazev oddilu D se nahrazuje timto:

»Pravidla pro prezentaci ratingi a ratingovych vyhleda*

Cast I oddilu D se méni takto:

a)  bod 1 se nahrazuje timto:

»l. Ratingové agentura zajisti, aby v ratingu a ratingovém vyhledu bylo jasn¢ a
vyrazn€ uvedeno jméno a pracovni zafazeni vedouciho ratingového analytika v ramci
dané ratingové Cinnosti a jméno a postaveni osoby, kterd byla primarné odpovédna
za schvaleni ratingu nebo ratingového vyhledu.*;

b)  bod 2 se méni takto:
1)  pismeno a) se nahrazuje timto:

»a)  byly uvedeny vSechny dulezité zdroje pouzité pro pfipravu ratingu nebo
ratingového vyhledu, véetné hodnocené osoby nebo s ni sptiznéné treti
osoby, spolu s udajem, zda byl rating nebo ratingovy vyhled pred
vydanim zptistupnén hodnocené osobé nebo s ni spiiznéné tieti osob¢ a

zda byl po tomto zpfistupnéni nasledné pred vydanim zménén;*

11)  pismena d) a e) se nahrazuji timto:
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d)

g)

»d) bylo jasné a vyrazn€ uvedeno datum, kdy byl rating poprvé uveiejnén a
kdy byl naposledy aktualizovan, véetné piipadnych ratingovych vyhledi;

e) byla uvedena informace o tom, zda se rating tykd nové vydaného
finan¢niho nastroje a zda ratingovd agentura hodnoti tento finanéni
nastroj poprvé; a“

iii)  doplniuje se nové pismeno f), které zni:

»f) v pfipad¢ ratingového vyhledu byl poskytnut ¢asovy horizont, béhem
kterého se ocekava zména ratingu.*;

vklada se novy bod 2a, ktery zni:

»2a.  Ratingovd agentura uvefejni spolu s metodikami, modely a kli¢ovymi
ptedpoklady pro vydavani ratingu pouceni, v némz vysvétli predpoklady, parametry,
omezeni a nejasnosti tykajici se modelti a metodik pro vydavani ratingli, vcetné
simulaci vyjime¢nych zatézovych situaci, které agentura pii stanovovani ratingl
provadi, ratingovych informaci o analyze finan¢nich tok, kterou provedla nebo o niz
se opira, a pfipadné udaj o ofekavané zméné ratingu. Toto pouceni bude jasné a
snadno srozumitelné.*;

bod 3 se nahrazuje timto:

3. Ratingova agentura informuje hodnocenou osobu v pracovni dobé hodnocené
osoby a alesponi jeden cely pracovni den pied zvefejnénim ratingu nebo ratingového
vyhledu. Tyto informace budou zahrnovat hlavni skutecnosti, na kterych je rating
nebo vyhled zalozen, aby méla hodnocena osoba moznost upozornit ratingovou
agenturu na pripadné vécné chyby.*;

v bodé¢ 4 se prvni pododstavec nahrazuje timto:

A Ratingova agentura pfi uvetrejiiovani ratingi nebo ratingovych vyhleda jasné
a vyrazng uvede vSechny znaky a vSechna omezeni daného ratingu nebo ratingového
vyhledu. Pfi uvefejiiovani kazdého ratingu nebo ratingového vyhledu ratingova
agentura zejména vyrazn¢ uvede, zda povazuje kvalitu dostupnych informaci
0 hodnocené osob¢ za uspokojivou a v jakém rozsahu provétila informace, které ji
byly poskytnuty hodnocenou osobou nebo s ni sptiznénou tieti osobou. Jestlize se
rating nebo vyhled tykd typu osoby nebo financniho ndstroje, pro ktery jsou
historick¢é udaje omezené, ratingova agentura na viditelném misté¢ jasn¢ uvede
omezeni tohoto ratingu.;

v bod¢ 5 se prvni pododstavec nahrazuje timto:

e Pfi oznameni ratingu nebo ratingového vyhledu ratingova agentura vysvétli
v tiskovych prohlaSenich nebo zpravach klicové prvky, na nichz je rating nebo
ratingovy vyhled postaven.*;

doplituje se bod 6, ktery zni:

»0. Ratingovd agentura musi na svych internetovych strankach pribézné
zvetfejiovat informace o veskerych osobach nebo dluhovych nastrojich ji
ptedlozenych k tvodnimu posouzeni nebo predbéznému ratingu. Toto uveiejnéni
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5)

6)

7)

8)

bude provedeno bez ohledu na to, zda emitent s ratingovou agenturou uzavie
smlouvu na kone¢ny rating.*.

V oddilu D ¢asti II se zruSuji body 3 a 4.

V oddilu D se doplnuje ¢ast I11, ktera zni:

L1 Dalsi povinnosti souvisejici s ratingem statii

1. Vyda-li ratingova agentura rating stat nebo souvisejici ratingovy vyhled, vyda spolu
s ratingem nebo ratingovym vyhledem podrobnou hodnotici zpravu vysvétlujici veskeré
predpoklady, parametry, omezeni a nejasnosti a jakékoliv jiné prvky, k nimz bylo pfi

stanoveni daného ratingu nebo vyhledu ptihlédnuto. Tato zprava musi byt jasna a snadno
srozumitelna.

vvvvvv

ratingového vyhledu zahrnuje tyto prvky:

a)  podrobné hodnoceni zmén kvantitativniho pfedpokladu dokladajici divody pro
zménu ratingu a jejich relativni vahu. Podrobné hodnoceni by mélo zahrnovat popis
téchto prvkl: nédrodni dichod v pifepoctu na 1 obyvatele, rist HDP, inflaci,
rozpoctové saldo, vnéjsi saldo, zahrani¢ni dluh, ukazatel ekonomického rozvoje,
ukazatel neplnéni zavazku a jakykoliv jiny pfislusny faktor, k némuz se pftihlizi. To
by mélo byt doplnéno relativni vahou kazdého faktoru;

b)  podrobné hodnoceni zmén kvalitativniho pfedpokladu dokladajici divody pro zménu
ratingu a jejich relativni vahu,

c)  podrobny popis rizik, omezeni a nejasnosti tykajicich se zmény ratingu; a

d)  shrnuti zapist ze schiize ratingového vyboru, ktery rozhodl o zméné ratingu.

3. Vydava-li ratingova agentura ratingy statd nebo souvisejici ratingové vyhledy, vydava je
az po uzavieni obchodovani na obchodnich mistech zfizenych v Unii a minimalné jednu
hodinu pted jejich otevienim. Oddil D ¢ast I bod 3 ziistava beze zmény.*

V oddilu E se ¢ast I méni takto:

a)  bod 3 se nahrazuje timto:

3 pravidla ratingové agentury pro uvetejiiovani ratingli a dalSich souvisejicich
sdéleni véetné ratingovych vyhleda;*;

b)  bod 6 se nahrazuje timto:

»50. vSechny zasadni zmény svych systému, zdrojit nebo postupti;*.
V oddilu E se ¢ast Il bod 2 prvni pododstavec méni takto:
a)  pismeno a) se nahrazuje timto:

»a) seznam poplatkli G¢tovanych kazdému klientovi za individudlni rating a
veskeré doplnkové sluzby;*;
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9)

b)  vklada se nové pismeno aa), které zni:

,»,aa) svoji cenovou politiku, véetné struktury poplatkti a cenovych kritérii ve vztahu
k ratingim pro rizné druhy aktiv;*.

V oddilu E se ¢ast III méni takto:
a)  bod 3 se nahrazuje timto:

3 statistiku pridéleni zaméstnancli na vypracovani novych ratingti, prezkumy
ratingli, hodnoceni metodik a modelli a mezi vedouci osoby a statistiku ptidéleni
osob k vykonu ratingovych ¢innosti s ohledem na rizné druhy aktiv (podnikové
nastroje — strukturované finan¢ni produkty — staty);*;

b)  bod 7 se nahrazuje timto:

,»/. finan¢ni informace o trzbach ratingové agentury, véetné celkového obratu,
v ¢lenéni na poplatky za rating a za doplitkkové sluzby s Uplnym popisem obou,
véetné trzeb z doplitkovych sluzeb poskytnutych klientim ratingovych sluzeb a
ptidéleni poplatkit k ratingim rtznych druhti aktiv. Informace o celkovém obratu
zahrnuji téZ zem&pisné rozdeleni daného obratu na trzby vytvofené na uzemi Unie a
trzby vytvorené po celém svéte; .
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PRILOHA II

V bod¢ 1 ptilohy II natizeni (ES) ¢. 1060/2009 se slova ,,ve Spolecenstvi nahrazuji slovy ,,v Unii®.
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PRILOHA III

Ptiloha III natizeni (ES) ¢. 1060/2009 se méni takto:

1)

Cast I se méni takto:

a)

b)

body 19, 20 a 21 se nahrazuji timto:

,»19. Ratingova agentura porusuje ¢l. 6 odst. 2 ve spojeni oddilem B bodem 1 piilohy
I tim, Ze nezjistuje, neodstranuje nebo netidi a jasné a zifeteln¢ neuvetejiiuje veskeré
skute¢né nebo potencidlni stfety zajmi, které by mohly ovlivnit analyzy a usudky
jejich ratingovych analytikii, zaméstnancti nebo jinych fyzickych osob, které
poskytuji sluzby ratingové agentuie nebo podle jejich ptikazi, kteti se pfimo podileji
na vykonu ratingovych ¢innosti, ¢i osob, které schvaluji ratingy ¢i ratingové vyhledy.

20. Ratingova agentura porusuje ¢l. 6 odst. 2 ve spojeni s oddilem B bodem 3 prvnim
pododstavcem piilohy I tim, ze vyda rating nebo ratingovy vyhled v ptipadech
uvedenych v prvnim pododstavci zminéného bodu nebo v ptipadé stavajiciho ratingu
neprodlené¢ neozndmi, ze rating ¢i ratingovy vyhled mohl byt uvedenymi ptipady
potencidlné ovlivnén.

21. Ratingova agentura poruSuje ¢l. 6 odst. 2 ve spojeni s oddilem B bodem 3
druhym pododstavcem pfilohy I tim, Ze ihned nevyhodnoti, zda existuji ditvody pro
vydani nového ratingu nebo pro stazeni stavajiciho ratingu ¢i ratingového vyhledu.*;

vkladaji se nové body 26a az 26f, které znéji:

,»26a. Ratingova agentura, kterd uzaviela s emitentem nebo s nim spiiznénou tfeti
osobou smlouvu o vydani ratingli emitenta, porusuje ¢l. 6b odst. 1 tim, Ze vydava
ratingy tohoto emitenta po dobu del$i nez tfi roky.

26b. Ratingova agentura, kterd uzaviela s emitentem nebo s nim spfiznénou tieti
osobou smlouvu o vydani ratingli dluhovych nastrojii emitenta, porusuje ¢l. 6b
odst. 2 tim, ze vyda ratingy na nejméné deset dluhovych néstroji t¢hoz emitenta
v dobé delSi nez 12 mésicti nebo vydava ratingy dluhovych nastrojii emitenta po
dobu delsi nez tfi roky.

26c. Ratingova agentura, kterd uzaviela smlouvu s emitentem vedle nejméné jedné
dalsi ratingové agentury, poruSuje C€l. 6b odst. 3 tim, ze ma s emitentem smluvni
vztah po dobu del$i nez Sest let.

26d. Ratingova agentura, kterd uzaviela s emitentem nebo s nim spiiznénou tfeti
osobou smlouvu o vydani ratingu emitenta nebo ratingu dluhovych néstrojii emitenta,
porusuje €l. 6b odst. 4 tim, Ze nedodrzi zdkaz vydavani ratingli emitenta nebo ratingii
dluhovych néstrojii emitenta po dobu Ctyf let od skonceni maximalni doby trvani
smluvniho vztahu uvedené v €l. 6b odst. 1 az 3.

26e. Ratingova agentura, kterd uzaviela s emitentem nebo s nim spfiznénou treti
osobou smlouvu o vydani ratingu emitenta nebo ratingu dluhovych néstroji emitenta,
porusuje ¢l. 6b odst. 6 tim, Ze po skonceni maximdalni doby trvani smluvniho vztahu
s emitentem nebo s nim spfiznénou tieti osobou neposkytne piredavaci dokumentaci
s pozadovanymi udaji nové ratingové agentuie, kterd s emitentem nebo s nim
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d)

2)

h)

spfiznénou tieti osobou uzavie smlouvu o vydani ratingu emitenta nebo ratingu
dluhovych néstroji emitenta.*;

bod 33 se nahrazuje timto:

,Ratingova agentura porusSuje ¢l. 7 odst. 3 ve spojeni s oddilem C bodem 2 pftilohy I
tim, Ze nezajisti, aby se osoba uvedena v bodé¢ 1 zminéného oddilu nepodilela na
stanoveni ratingu nebo ratingového vyhledu ¢i je jakkoli neovliviiovala, jak stanovi
bod 2 zminéného oddilu.*;

bod 36 se nahrazuje timto:

,»36. Ratingova agentura poruSuje ¢l. 7 odst. 3 ve spojeni s oddilem C bodem 7
ptilohy I tim, Ze nezajisti, aby osoba uvedend v oddile C bod¢ 1 nepfijala klicovou
vedouci pozici v hodnocené osobé nebo s ni spiiznéné tieti osobé diive nez po
uplynuti Sesti mésict od vydani ptislusného ratingu ¢i ratingového vyhledu.*;

body 38, 39 a 40 se nahrazuji timto:

,38. Ratingova agentura porusuje ¢l. 7 odst. 4 ve spojeni s oddilem C bodem 8§
prvnim pododstavcem pism. b) podbodem 1) piilohy I tim, Ze nezajisti, aby v ptipadé,
ze poskytuje nevyzadané ratingy, ratingovy analytik nebyl po dobu delsi nez pét let
zapojen do vykonu ratingové Cinnosti tykajici se téZe hodnocené osoby nebo s ni
sptiznénych tietich osob.

39. Ratingova agentura porusuje ¢l. 7 odst. 4 ve spojeni s oddilem C bodem 8 prvnim
pododstavcem pism. b) podbodem ii) ptilohy I tim, ze nezajisti, aby v pripade, ze
poskytuje nevyzadané ratingy, osoba schvalujici ratingy nebyla po dobu delsi nez
sedm let zapojena do vykonu ratingové ¢innosti tykajici se téZze hodnocené osoby
nebo s ni spiiznénych tretich osob.

40. Ratingova agentura porusuje ¢l. 7 odst. 4 ve spojeni s oddilem C bodem 8§
druhym pododstavcem pfilohy I tim, Ze nezajisti, aby osoba uvedena v prvnim
pododstavci pism. a) a b) zminéného bodu nebyla zapojena do vykonu ratingovych
¢innosti tykajicich se hodnocené osoby nebo s ni sptiznénych ttetich osob zminénych
v uvedenych pismenech diive nez po uplynuti dvou let od konce obdobi stanovenych
v uvedenych pismenech.*;

bod 42 se nahrazuje timto:

»Ratingova agentura porusuje ¢l. 8 odst.2 tim, Zze nepfijiméa, neuplatiuje a
neprosazuje vhodna opatieni k zajisténi toho, aby ratingy a ratingové vyhledy, které
vydava, byly zaloZzeny na dikladné analyze veskerych informaci, které ma
k dispozici a které jsou podle jejich metodik pro vydavani ratingli relevantni
z hlediska provadéné analyzy.*;

bod 46 se nahrazuje timto:

,»Ratingova agentura poruSuje ¢l. 8 odst. 5 prvni pododstavec prvni vétu tim, Ze
nesleduje své ratingy s vyjimkou ratingi statl nebo Ze své ratingy, s vyjimkou

ratingl statli, a metodiky pribézné, nejméné vsak jednou rocné neprezkoumava.*;

vklada se bod 46a, ktery zni:
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2)

3)

»46a. Ratingové agentura porusuje ¢l. 8 odst. 5 druhy pododstavec ve spojeni s ¢l. 8
odst. 5 prvnim pododstavcem prvni vétou tim, Ze nesleduje své ratingy statt nebo ze
své ratingy statl pribézné, nejméné vSak jednou za 6 mésicli nepfezkoumava.*;

1)  vklada se bod 49a, ktery zni:
»49a. Ratingova agentura porusuje ¢l. 8 odst. 7 pism. ¢) ve spojeni s ¢l. 8 odst. 6
pism. ¢) tim, ze nevydd novy rating v ptipadech, kdy vydani zminéného ratingu
ovlivnily chyby v metodice €i jejim uplatiiovani.®.

Cst 1T se méni takto:

a)  vkladaji se body 3a a 3b, které znéji:
,»3a. Ratingova agentura porusuje ¢l. 8 odst. 5Sa druhy pododstavec tim, zZe neoznami
Evropskému orgénu pro cenné papiry a trhy zamyslené zmény ratingovych metodik,
modeld nebo klicovych ptedpokladli pro vydani ratingu nebo navrhované nové
metodiky, modely ¢i klicové ptedpoklady pro vydani ratingu.
3b. Ratingova agentura porusuje ¢l. 8 odst. 7 pism. a) tim, Ze neoznami Evropskému
organu pro cenné papiry a trhy zjisténé chyby ve svych metodikach nebo jejich
uplatiiovani.*;

b)  vklada se bod 4a, ktery zni:

,A4a. Ratingova agentura porusuje ¢l. 11a odst. 1 tim, Ze neposkytne pozadované
informace nebo je neposkytne v pozadovaném formatu podle zminéného odstavce..

Cast ITI se méni takto:
a)  vklada se bod 3a, ktery zni:

,»3a. Ratingova agentura porusuje ¢l. 8 odst. 5a druhy pododstavec tim, Ze na svych
webovych strankach nezvetejni zamyslené zmény ratingovych metodik, modelli nebo
klicovych predpokladt pro vydani ratingu nebo navrhované nové metodiky, modely
¢ klicové predpoklady pro vydani ratingu spolecné s podrobnym vysvétlenim
divodi a disledkt navrhovanych zmén.*;

b)  vkladaji se body 4a, 4b a 4c, které znéji:
»4a. Ratingova agentura porusuje ¢l. 8 odst. 6 pism. aa) tim, Ze pokud zamysli pouzit
nov¢ metodiky, tyto nové metodiky ihned nezvetejni na svych webovych strankach

spolu s podrobnym vysvétlenim.

4b. Ratingova agentura poruSuje ¢l. 8 odst. 7 pism. a) tim, Ze neozndmi dotCenym
hodnocenym osobam zjisténé chyby v metodikéch ¢i jejich uplatiovani.

4c. Ratingova agentura porusuje ¢l. 8 odst. 7 pism. b) tim, Ze nezvetejni na svych
webovych strankach zjisténé chyby v metodikéach ¢i jejich uplatiovani.*;

c¢) body 6 a 7 se nahrazuji timto:

,0. Ratingova agentura porusuje ¢l. 10 odst. 2 ve spojeni s oddilem D ¢asti [ bodem 1
nebo 2, bodem 2a, bodem 4 prvnim pododstavcem ¢i body 5 nebo 6 piilohy I nebo
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ve spojeni s oddilem D casti II nebo III ptilohy I tim, Ze pfi prezentaci ratingu ¢i
ratingového vyhledu neposkytne informace pozadované v uvedenych ustanovenich.

7. Ratingovéa agentura porusuje ¢l. 10 odst. 2 ve spojeni s oddilem D ¢asti I bodem 3
ptilohy I tim, ze neinformuje hodnocenou osobu o vydéani ratingu ¢i ratingového
vyhledu v pracovni dob& hodnocené osoby nejméné jeden cely pracovni den pied
jejich vydanim.®.
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