PR S

% %%

W W

X X

EVROPSKA KOMISE

V Bruselu dne 15.11.2011
SEK(2011) 1355 v kone¢ném znéni

PRACOVNI DOKUMENT UTVARU KOMISE
SOUHRN POSOUZENI DOPADU

Privodni dokument k

navrhu narizeni,

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

a

navrhu smérnice,

kterou se méni smérnice 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich predpisi
tykajicich se subjektii kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papira
(SKIPCP) a smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondi

{KOM(2011) 747 v kone¢ném znéni}
{SEK(2011) 1354 v kone¢ném znéni}



CS

PRACOVNI DOKUMENT UTVARU KOMISE
SOUHRN POSOUZENI DOPADU

Priuvodni dokument k
navrhu narizeni,
kterym se méni narizeni (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach,
a
navrhu smérnice,

kterou se méni smérnice 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich predpisi
tykajicich se subjektii kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt
(SKIPCP) a smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondi

Uvobp

Natizeni (ES) & 1060/2009 o ratingovych agenturach' se zagalo pln& pouzivat dne 7. prosince
2010. Nastavuje pravidla chovani ratingovych agentur. Déle byla dne 11. kvétna 2011 pfijata
zména nafizeni o ratingovych agenturach®, kterou byla vyhradni dohledova prava nad
ratingovymi agenturami registrovanymi v EU svéfena Evropskému organu pro cenné papiry
a trhy (ESMA)’ s cilem centralizovat a zjednodusit dohled nad nimi na evropské Grovni.

Pfesto ve stavajicim nafizeni o ratingovych agenturach zlstdva nefeSena fada otdzek ve
vztahu kratingové &innosti a vyuzivani ratingl. Mnoho reakci jak na konzultaci®
uskutecnénou Komisi, tak bshem kulatého stolu’ organizovaného Komisi v Servenci 2011
potvrdilo potiebu vyftesit nékterd nedofesena témata. Tykaji se predevs§im rizika nadmérného
spoléhani na rating ze strany ucastnikli na finan¢nich trzich, vysokého stupné koncentrace
ratingového trhu a do urcité miry také zptisobu, jakym jsou ratingové agentury odménovany.

Tiebaze existuje mnozstvi menSich ratingovych agentur, ovladaji ratingovy trh tfi hlavni
agentury (Fitch, Moody’s a Standard & Poors), které¢ maji dohromady vice nez 95% podil na
celosvétovém trhu.® Velké uspory zrozsahu v tomto odvétvi spolu s reputaci ratingovych

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

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

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni
Evropského organu dohledu (Evropského orgéanu pro cenné papiry a trhy), Ut. vést. L 331, 15.12.2010,
s. 84.

Veftejna konzultace k ratingovym agenturam zahajena tvary Evropské komise dne 5. listopadu 2010
a uzaviena dne 7. ledna 2011. Obdrzeno vice nez 100 reakci.

Kulaty sttl na téma ratingovych agentur zorganizovany utvary Evropské komise dne 6. cervence 2011.
Finance — FAZ.NET, S & P, Moody’s and Fitch: Brussels’ battle against the rating oligopoly, Cerven
2011. Dostupné na adrese: http:/financesjournal.com/finances/moodys-fitch-brussels-battle-rating-
oligopoly-5972.html.
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agentur, kterd je jejich zdsadnim aktivem, omezuji moznosti vstupu na trh. Rovnéz nejsou
dostateén¢ vyfeSena specifika nékterych kategorii ratingli, predevsim pokud jde o statni
dluhopisy. Konkrétnd byly ratingové agentury b&hem nedavné dluhové krize eura’
kritizovany, pokud jde o transparentnost a kvalitu ratingl statli, pfiCemz vyvstala otdzka, zda
by v tomto sméru nemél byt posilen regulacni réimec EU pro ratingové agentury. V nyné&jSim
nafizeni o ratingovych agenturach krom¢ toho nejsou dostatecné oSetfeny ani stfety zdjmu
spojené s vlastnickou strukturou ratingovych agentur a obcanskopravni odpovédnost
ratingovych agentur.

VYMEZENI PROBLEMU

Problémy popsané v nésledujici ¢asti mohou byt seskupeny do Sesti obecnych oblasti:

J Piili§né spoléhani na externi ratingy vedouci k procykliénosti a ,,lavinovému efektu*®
na kapitalovych trzich

. Lavinovy efekt a nakazlivé €inky plynouci ze zmén rating stat

. Omezeny vybér a konkurence na ratingovém trhu

o Nedostatecné zajisténé pravo uzivatelll ratingli na odSkodnéni za ztraty zplsobené

nespravnym ratingem vydanym ratingovou agenturou, kterd poruSuje nafizeni
o ratingovych agenturach

o Mozné ohroZzeni nezavislosti ratingovych agentur zdGvodu stietu zajmi
vychéazejictho zmodelu ,rating placeny emitentem®, vlastnické struktury a

dlouhodobého vyuzivani stejné ratingové agentury

o Nedostatecné spolehlivé ratingové metody a procesy

Popis a podrobnou analyzu dluhové krize eura Ize nalézt v ptiloze VI Posouzeni dopadu.
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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SUBSIDIARITA

Podle zasady subsidiarity (¢l. 5 odst. 3 Smlouvy o EU) by se méla opatfeni na urovni EU
prijimat pouze tehdy, pokud zamyslenych cili nemtize byt uspokojivé dosazeno samotnymi
Clenskymi staty, a z diivodu rozsahu nebo u¢inki zamyslené €innosti jich proto miize 1épe
dosahnout EU. Ptestoze veskeré vySe uvedené problémy maji vyznamné dusledky pro
jednotlivé clenské staty, jejich celkovy dopad lze plné¢ posoudit pouze v pteshrani¢nim
kontextu. Divodem je, Ze ratingy finan¢nich néstrojii emitovanych v jedné zemi mohou byt
vydany v jiné zemi, takze opatfeni piijatd na vnitrosttni urovni nemusi mit zadny ucinek,
nebot’ ratingy mohou byt nadale vydavany a pouzivany, pokud byly vydany v jurisdikci jiné
zem¢ EU ¢i dokonce tieti zeme. Bez zasahu na urovni EU tak hrozi, Ze vnitrostatni reakce na
ratingy budou obchazeny nebo budou neucinné. Proto I1ze dalsi opatieni v oblasti ratingovych
agentur nejlépe zajistit spole€nym pfistupem. S ohledem na zasadu subsidiarity se tak kroky
na urovni EU jevi jako vhodné .

CILE A UPREDNOSTNOVANE MOZNOSTI POLITIKY

Hlavnim cilem navrhu je pfispét k omezeni rizik ohrozujicich finan¢ni stabilitu a k obnoveni
divéry investorli a dalSich ucastnikli na trhu ve finan¢ni trhy a kvalitu ratingli. Soubor
moznosti politiky uvedeny v této Casti ma za cil feSeni zjiSténych problémt a dosazeni
odpovidajicich konkrétnich cili. Moznosti upiednostiované s hlediska ucinnosti a
hospodarnosti jsou zvyraznény tuénym pismem.

v . .. , o . r 9 v oo .
Moznosti politiky pro omezeni dopadu lavinového efektu” na financni instituce a trhy
prostirednictvim sniZeni zavislosti na externich ratinzich

Moznosti politiky

1. Zadna zména politiky.

2. Omezit zavislost na externich ratinzich prostrednictvim posileni interniho fizeni rizik a podpory vyuzivani internich
ratingovych modeltl pro regulaéni ucely.

3. Pozadovat po uvérovych institucich, investi¢nich podnicich, pojiStovnach a zajiStovnach, aby pouzivaly vice nez jeden rating.

4. Zdokonalit pozadavky na emitenty strukturovanych financnich produktt ohledné pravidelného zverejiiovani udaju.

Posouzeni dopadi ukazuje, Ze opatfeni na posileni interniho tizeni uvérovych rizik a vyuziti
internich modelt pro regulacni ucely a predevsim zdokonaleni pozadavkii na zvefejiovani
informaci o strukturovanych finan¢nich produktech emitenty jsou v soucasné situaci
nejefektivnéj$imi moznostmi. Kvalitni ratingy jsou uzitetné a mély by se nadale pouzivat,
nicméné je dillezité motivovat firmy s dostate¢nymi zdroji k rozvoji kapacit pro interni rating.
Proto je tieba zajistit, aby plosné pro vSechny ucastniky na finan¢nich trzich platila zasada
branici pfiliSnému spoléhdni na ratingy ve shodé se zasadami Rady pro finan¢ni stabilitu.
Prvni soubor politickych opatieni k omezeni spoléhéni se na Gvérové ratingy jiz byl zaclenén
do nového navrhu Komise na zménu smérnice o kapitilovych pozadavcich (CRD IV)."
Uprava je vtéto fazi nutna predeviim v oblasti subjektd kolektivniho investovani do
ptevoditelnych cennych papirtt (SKIPCP) a alternativnich investi¢nich fondi. Dvojité ratingy
pro strukturované finanéni produkty by mohly pfispét k dalSimu omezeni spoléhani se na
ratingy téchto slozitych produktt.

Jako ,,lavinovy efekt™ se oznaCuje nahlé jednani spusténé poklesem ratingu pod urcitou hranici, kdy
snizeni ratingu u jednoho cenného papiru mtize mit nepfimétreny kaskadovy ucinek.
10 KOM(2011) 453 v kone¢ném znéni.
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Uptednostiiované moznosti jsou v souladu sndzorem zainteresovanych subjekt, Zze
odstranéni pravidel umoziujicich mechanické spoléhani se na ratingy z pravnich ptedpist je
pouze jednim zkrokd a nepfedstavuje okamzity 1ék. Zainteresované strany rovnéz
konstatovaly, Ze je vyzvou nalézt vhodna opatfeni k nahrazeni stavajiciho vyuzivani externich
ratingl. Vyuzivani trznich opatfeni namisto ratingti vnima fada subjektd vcetné odvétvovych
organizaci a vlad jako nevhodné procyklické a nestabilni, nicméné mohou byt vzata v potaz
zaroven s ostatnimi opatfenimi. Nékteré zainteresované subjekty (zejména emitenti) odmitaly
mySlenku zavést poZzadavek vicendsobnych ratingli jako opatieni k omezeni pftilisného
spoléhani na né, zatimco nékteré mensi ratingové agentury pozadavek na vicenasobné ratingy
uvitaly.

Moznosti politiky pro omezeni rizika nakazlivych ucinku spojeného s ratingy statu

Moznosti politiky

1. Zadna zména politiky.

2. Pozadovat po ratingovych agenturach zverejiiovani uplnych hodnoticich zprav k ratingu stata a pridéleni
zaméstnanct k vypracovani ratingt.

3. Pozadovat po ratingovych agenturach zverejiiovani ratingd statti po uzavieni obchodnich mist v EU.

4. Pozadovat po ratingovych agenturach castéjSi provadéni ratingu stata.

5. Rozsifit pravomoci prisluSnych organti (ESMA), aby se zajistil soulad ratingovych metodik s pravnimi pozadavky.

6. Pozadovat po vladach (EU) zvefejfiovani standardizovaného souboru udaji o hospodarskych vysledcich, aby bylo mozné
hodnotit uvérova rizika.

7. Dat organu ESMA pravomoc ve vyjimeénych situacich do¢asné omezit ¢i zakazat vydavani ratinga statu.

8. Motivovat stavajici nezavislou strukturu EU nebo zcela novou evropskou ratingovou agenturu, aby vydavala uvérové ratingy.

9. Zakazat ratingy statu.

V posouzeni dopadl bylo identifikovano devét moznosti jak zmirnit rizika pro stabilitu trhu
spojena s ratingem stati, z nichZ pét bylo posouzeno jako uptednostiiované. Navrhuje se, aby
ratingové agentury zvefejiiovaly Uplné hodnotici zpravy k ratingu statl (moznost 2) —
opatteni, které podpofily nckteré vlady a zainteresované subjekty z odvétvi. Proces ratingti
statl by rovnéZ mohl byt provadén Castéji (moznost 4) a organ ESMA by mél disponovat
potiebnymi pravomocemi k zajisténi souladu metodik s pozadavky uvedenymi v natfizeni, ale
také by mél mit moznost doCasn¢ zakdzat zvefejilovani ratingii statd v jasné vymezenych
vyjimecnych piipadech (moznosti 5 a 7), i kdyz nékteré zainteresované subjekty s touto
mySlenkou nesouhlasily. V posouzeni dopadii bylo déale uvedeno jako vhodné, aby ratingy
stati byly zvefejiiovany po uzavieni obchodnich mist v EU (moZnost 3). Z analyzy dopadt
vyplyvéa zavér, ze z divodu objektivity a diveéryhodnosti z pohledu trhu by nebylo vhodné
vyuzivat k vydavani ratingli stdvajici nezavislou strukturu EU nebo zfidit zcela novou
evropskou ratingovou agenturu. VéEtSina zainteresovanych subjektd také vznesla obavy
o divéryhodnost takovych ratingt.

Moznosti politiky pro zlepseni podminek na trhu s uveérovymi ratingy s cilem zvysit kvalitu
ratingt

Moznosti politiky

1. Zadna zména politiky.

2. Motivovat vznik sité stfrednich a malych ratingovych agentur.

3. Motivovat vznik nové evropské ratingové agentury.

4. Harmonizovat ratingové stupnice pro zlepSeni srovnatelnosti ratingti riznych agentur.
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Moznosti politiky

5. Vytvorit evropsky ratingovy index (EURIX).

6. PoZadovat po ratingovych agenturach, aby vydavaly spole¢né ratingy na urovni ratingového vyboru.

7. Zakazat velkym ratingovym agenturam akvizice stfednich a malych ratingovych agentur.

8. Zavést docasné stropy maximalniho podilu na trhu pro ratingové agentury.

9. Pozadovat po ratingovych agenturach, aby zverejiiovaly ceny ratingl, a zajistit, aby ceny nebyly diskriminaéni a
odpovidaly nakladiim.

V posouzeni dopadli je analyzovana Siroka Skala moznosti, jak zlepSit podminky na
ratingovém trhu, které by vedly k zajisténi nezavislosti ratingovych agentur a k vysoce
kvalitnim ratingdm. ZvySeni transparentnosti (moznosti 5 a 9) a srovnatelnosti ratingt
(moZznost 4) je povazovano =za ndkladové efektivni moznosti. Kromé nich je
uptfednostiiovanou moznosti, jak omezit piekdzky vstupu na trh, podpora vytvoreni sité
sttednich a malych ratingovych agentur. Vytvoreni evropské ratingové agentury, ktera by byla
vetejnou, a nikoli soukromou iniciativou, nebylo zafazeno mezi uptednostiiované moznosti.
Valna vétSina zainteresovanych subjekti byla rovnéz proti tomuto opatieni. Zakaz akvizici
sttednich a malych ratingovych agentur velkymi ratingovymi agenturami by byl nutny
k zajisténi efektivnosti ostatnich uptfednostiiovanych moznosti, véetné téch, které se zamétuji
na otdzky nezavislosti ratingovych agentur. Nicméné¢ tento zdkaz samotny by nebyl
dostate¢né efektivni, aby zménil strukturu trhu, a ratingové agentury by ho mohly obchazet.

Moznosti politiky pro zajisténi prava investorit na odskodnéni

Moznosti politiky

1. Zadna zména politiky.

2. Zavést do pravnich predpisti EU ob¢anskopravni odpovédnost ratingovych agentur.

3. Zajistit obéaskopravni odpovédnost ratingovych agentur ve vztahu k uzivateliim ratingti pred vnitrostatnimi soudy.

Pro zajiSténi prava investorti na odskodnéni doporucuje posouzeni dopadi moznost 3, kterd
by zavedla vSeobecnou povinnost zajistit ob¢anskopravni odpovédnost ratingovych agentur
pfed vnitrostatnimi soudy. Mezi zainteresovanymi subjekty (s vyznamnou vyjimkou
samotnych ratingovych agentur) panuje obecny nazor, ze by mélo byt mozné podat zalobu
proti ratingovym agenturam, avSak pouze v ptipad¢ hrubé nedbalosti ¢i tmyslu.

Moznosti politiky pro zvyseni kvality ratingu prostiednictvim posileni nezavislosti ratingovych
agentur a prosazovani spolehlivych ratingovych procesu a metodik

Moznosti politiky

1. Zadna zména politiky.

2. Pozadovat po investorech, aby za ratingy platili (model ,investor plati*).

3. Pozadovat, aby obchodni mista zavedla a spravovala model ,obchodni misto plati®.

4. PoZadovat, aby byl vybér ratingovych agentur provadén nezavislou radou.

5. Zavést pravidla stfidani ratingovych agentur najimanych emitentem k ohodnoceni jeho produkti a k ohodnoceni
emitenta jako takového.

6. Zavést specifické pozadavky na nezavislost a objektivitu ratingovych agentur ve vztahu k jejich podilnikiim.

7. Posilit pravidla pro zverejiiovani ratingovych metodik.

8. Pozadovat po ratingovych agenturach, aby emitenta o zvefejnéni ratingu informovaly v dostateéném predstihu.
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V posouzeni dopadl je uvedeno osm moznosti, jak posilit nezavislost ratingovych agentur.
Obchodni modely, které by mohly byt alternativou k modelu ,,emitent plati®, iplné nevylucuji
mozné stiety zajmt. V tomto ohledu bude Komise pokracovat v monitorovani adekvatnosti
modell odménovani ratingovych agentur a nasledné ktéto problematice ptedlozi do
7. prosince 2012 zpravu Evropskému parlamentu a Rad¢ dle pozadavku ¢l. 39 odst. 1 natizeni
o ratingovych agenturdch. MoZnosti upfednostiiované v posouzeni dopadii zahrnuji opatfeni
k vyraznéjSimu zmirnéni rizik ohrozujicich nezévislost vyskytujicich se v modelu ,,emitent
plati“. VéEtSina zainteresovanych subjekti se domnivala, Ze rizika modelu ,,emitent plati* jsou
zvladnutelna. Proto se v posouzeni dopadii doporucuje povinné stiidani ratingovych agentur
(moznost 5), vcetné¢ pozadavku, aby rating emitenta a jeho produktu provadély rtzné
ratingové agentury (neplati pro ratingy statl), a pravidla pro feSeni vlastnickych podilt
(moZnost 6). Nadto se jako upfednostiiované moznosti uvadi pravidla transparentnosti a
zvetejilovani ratingli (moznosti 7 a 8), ktera umozni hlubsi feSeni stfetli zajmt a prispéji ke
kvalitnim ratingdm. Nicméné efektivita téchto opatfeni, zejména pak povinné st¥idani
ratingovych agentur, mize byt zajiSténa, pouze pokud podminky na trhu budou pfispivat
k riistu malych ratingovych agentur a vstupu novych hraci na ratingovy trh.

CELKOVY DOPAD BALiCKU
Kumulativni dopady a synergie

Tato cast prezentuje kumulativni dopady realizace balicku uptfednostiiovanych moznosti
politiky. Bali¢ek upfednostiiovanych moznosti politiky byl vytvoren tak, aby zajistil dosazeni
obecného cile ,prispét k omezeni rizik pro financni stabilitu a k obnoveni diivery investorii a
dalsich ucastnikii trhu ve financni trhy a kvalitu ratingi .

Predpoklada se, ze upfednostiiované moznosti snizi pfilisné spoléhani na externi ratingy tim,
7ze se omezi vyznam externich ratingi v pravnich pfedpisech o finan¢nich sluzbach.
Predpoklddd se, ze tim dojde ke snizeni zavislosti uvérovych instituci, pojistoven,
investi¢nich fondl a odvétvi spravy aktiv na externich ratinzich. Upfednostiiované opatieni
zavést pozadavek, aby emitenti zlepSili zvetejiiovani informaci o podkladovych portfoliich
strukturovanych finan¢nich produktd, by kromé toho mélo pomoci investorim provadét
vlastni hodnoceni uvérovych rizik a nespoléhat bezvyhradné na externi ratingy.

Déle uptednostiiované moznosti zlepsi transparentnost a kvalitu ratingli stati prostfednictvim
oveéfovani podkladovych informaci se stitem. Prvnim opatifenim se zavede pozadavek, aby
ratingové agentury oveiovaly spravnost informaci se statem, aby bylo zamezeno ptfipadnym
chybam v ratingu statd. Nadto bude posilena transparentnost a kvalita ratingu stath diky
zvetejnovani uplnych hodnoticich zprav spolecné s ratingem. Zvetejiiovani ratingli statd po
uzavieni evropskych obchodnich mist ma za cil umoznit v§em ucastnikiim na trhu ziskat nové
ratingové informace pred otevienim obchodnich mist, a pfispéje tak k omezeni velkych
vykyvil na trhu. Aby se omezilo riziko nakaZzlivych G¢inka pfi poklesu ratingu statu, mél by
mit zaroven organ ESMA v konkrétnich situacich definovanych natfizenim pravomoc doc¢asné
zakézat ratingy statd. Toto opatfeni by mélo byt docasné, vyjimeéné a mélo by podléhat
velice striktnim podminkam.

Ocekava se, ze upfednostiiovand opatieni rovnéz rozsifi nabidku a optimalizuji strukturu
ratingového odvétvi. Malé a stfedni ratingové agentury by mély byt povzbuzovany k vymeéné
informaci, coz by mohlo umoznit novym trznim subjektim vstup do ratingového odvétvi a
nabidnout Siroky rozsah sluzeb. Navic by mohlo byt umoznéno porovnani ratingi raznych
agentur prostiednictvim prosazovani spoleénych standardii pro ratingové stupnice a
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evropského ratingového indexu (EURIX). Zvyseni transparentnosti cenovych politik a
poplatkii by mélo nejen umoznit soutéz na ratingovém trhu, ale rovnéz umoznit orgénu
ESMA efektivné sledovat mozné stiety zajmli vychazejici z modelu ,,emitent plati“. Povinné
sttidani ratingovych agentur by pak mélo nejenom vyrazné¢ omezit ohrozeni nezavislosti
ratingovych agentur vyplyvajici z dlouhodobého obchodniho vztahu mezi CRA a emitentem,
ale také mit vyrazné pozitivni vliv na zlepSeni moznosti vybéru v ratingovém odvétvi diky

v

roz§iteni obchodnich pfilezitosti pro mensi ratingové agentury.

Z hlediska ochrany investorii by upfednostiiované moznosti mély zajistit, aby investor mél
vaci ratingovym agenturam pfimefené pravo na odskodnéni. Timto by i ratingové agentury
mély byt silné motivovany k tomu, aby spliiovaly zdkonné povinnosti a zajistily vysokou
kvalitu ratingg.

Nezavislost ratingii se zlep$i zavedenim povinnosti emitenta pravidelné ménit ratingovou
agenturu. Riziko stfetu zajmt by mélo byt dale omezeno pozadavkem, aby ratingové agentury
jiz nemohly poskytovat zarovenl vyzaddané ratingy emitenta i jeho produktii. Dale se posili
nezavislost zlepSenim vlastnické struktury vSech ratingovych agentur. Navic by se méla zvysit
transparentnost a kvalita ratingll posilenim pravidel zvefejiovani ratingovych metodik,
zavedenim postupu pro tvorbu a schvalovani ratingovych metodik, véetné pozadavku, aby
ratingové agentury sdélovaly a odlivodnovaly zmény svych ratingovych metodik. Kvalita
ratingli by se méla rovnéz zvysit prostiednictvim pozadavku, aby ratingové agentury
informovaly emitenta o zvefejnéni ratingu s dostatenym predstihem.

Posouzeni administrativni zatéZe a naklada na zajisténi souladu s predpisy

Finan¢nim firmam by vznikly vys$si néklady vyplyvajici z pozadavkli na posileni interniho
fizeni rizik a vyuzivani internich ratingovych modelt z regulac¢nich divoda. Vyse téchto
nakladi by v pfisluSnych finanénich odvétvich celkové byla zna¢na, nicméné pro jednotlivé
finan¢ni firmy pfimétend. Dalsi ndklady by vznikly emitentim z diivodu posileni pozadavka
na zvetejiiovani, jejichz celkova vySe by mohla byt az 1,7 milionu EUR jednordzové a dale
pak 1,92 milionu EUR ro¢né.

Soubor moznosti pro omezeni rizika nakazlivych G¢inkl v pfipad¢ ratingt stati by rovnéz
vedl ke zvySeni nakladd ratingovych agentur na zajisténi souladu s ptedpisy, jejichz celkova
vyse v odvétvi by mohla byt az 3,27 milionu EUR ro¢né.

Opatieni podporujici hospodatskou soutéz by neméla vyznamné navysit naklady ratingovych
agentur (ro¢ni naklady na zajisténi souladu s ptfedpisy v celém ratingovém odvétvi se
o¢ekavaji ve vysi pfiblizn¢ 1,38 milionu EUR). Naklady by se mohly pojit pouze s podporou
vzniku sit€¢ malych a stfednich ratingovych agentur a mohly by se pohybovat v rozmezi 0,9 az
1,95 milionu EUR, ptfic¢emz Komise by prozkoumala moznosti vyuziti fondi EU.

Moznosti politiky tykajici se obCanskopravni odpovédnosti ratingovych agentur viici
investorim pravdépodobné ptinesou naklady na zajisténi souladu s ptedpisy z ditvodu potieby
pojistit jejich obCanskopravni odpovédnost, nebo v ptipadé absence pojistitelnosti z diivodu
vytvofeni finanéni rezervy na pokryti ptipadnych pohledavek investort.

U uptednostiiované moznosti fesici nezavislost ratingovych agentur nejsou o¢ekavany zadné
vyznamné naklady.

MoZné pravni nastroje
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Soucasny navrh zahrnuje Sirokou $kalu opatfeni. Ta mohou byt rozdélena do ¢tyt kategorii:
. opatfeni vyzadujici zmény stavajiciho nafizeni o ratingovych agenturéch;

. opatfeni vyzadujici zmény stavajiciho nafizeni o ratingovych agenturach ve spojeni
s technickymi standardy, které by pfipravil orgdn ESMA;

o opatieni vyzadujici zmény odvétvovych pravnich predpist (smérnice o SKIPCP a
spravcich AIF);
o opatieni stavéjici na existujicim unijnim programu financovani s cilem podpofit sit’

malych a stfednich ratingovych agentur.
SLEDOVANI A HODNOCENI

Pokud budou doporuc¢ené moznosti politiky uvedeny do praxe, bude Komise sledovat, jak
Clenské staty navrhované politiky uplatiiuji. Komise piipadné pouzije postup podle clanku
226 Smlouvy, pokud néktery z ¢lenskych statti nebude dodrzovat své povinnosti tykajici se
uplatiiovani a pouzivani prava Unie.

V zajmu posouzeni efektivnosti navrhovanych politik navrhne Komise vytvofeni Skaly
ukazatelti, jez poskytnou tdaje do monitorovaciho systému, ktery umozni hodnoceni po tifech
letech od data provedeni (pravdépodobné formou zpravy Radé a Parlamentu).

Jako soucast monitorovani bude orgdn ESMA dostavat od pfislusnych vnitrostatnich organa
ctvrtletni zpravy o jednotlivych oblastech politiky.
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