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Stanovisko Evropského hospodifského a socidlniho vyboru k mndvrhu nafizeni Evropského
parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (ES) & 1060/2009 o ratingovych agenturich

COM(2011) 747 final — 2011/0361 (COD)
(2012/C 181/13)

Zpravodaj: Viliam PALENIK
Dne 13. prosince 2011 se Rada a dne 30. listopadu 2011 Evropsky parlament, v souladu s ¢lanky 114
a 304 Smlouvy o fungovani Evropské unie, rozhodly konzultovat Evropsky hospodaisky a socidlni vybor ve
véci
ndvrhu natizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni natizeni (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturdch
COM(2011) 747 final — 2011/0361 (COD).

Specializovand sekce Hospodatskd a ménova unie, hospodaiskd a socidlni soudrznost, kterou Vybor povéfil
piipravou podkladt na toto téma, piijala stanovisko dne 7. bfezna 2012.

Na 479. plendrnim zaseddni, které se konalo ve dnech 28. a 29. bfezna 2012 (jedndni dne 29. bfezna
2012), ptijal Evropsky hospodaisky a socidlni vybor nésledujici stanovisko 118 hlasy pro, 32 hlasti bylo

proti a 15 ¢lent se zdrzelo hlasovéni.

1. Zavéry a doporuceni

1.1 Toto stanovisko bylo vypracovino v souvislosti se schva-
lenim ndvrhu Komise, jehoZ cilem je odstranit zdvazné nedo-
statky v oblasti transparentnosti, nezdvislosti, stfetu zdjmd,
kvality postupti pfi tvorbé ratingd a ratingovych postupti.
EHSV vitd skute¢nost, Ze se navrhované nafizeni snaZi tyto
problémy odstranit, avSak zdroven se domnivd, Ze Komise
reaguje na vzniklou situaci pozdé a nedusledné.

1.2 Ratingové agentury hraji dudlezitou roli na globélnich
finan¢nich trzich, protoze jejich ratingy vyuzivaji mnozi acast-
nici téchto trht. Tim vyrazné ovliviluji ptijimdni informovanych
investi¢nich a finan¢nich rozhodnuti. Z tohoto divodu je
nevyhnutelné, aby byly ratingové ¢innosti vykondvany v souladu
se zdsadami integrity, transparentnosti, odpovédnosti a kvalit-
niho fizeni, k ¢emuz znaénou mérou piispélo jiz platné naf{zeni
o ratingovych agenturdch.

1.3 EHSV se domnivd, Ze trhy nejsou samy schopné plnit
samoregula¢ni funkci, a proto je nevyhnutelné zavést co nejpiis-
ngjsi pravidla s patficnou mirou provedeni a dohledu. Zaroven
vSak z predlozeného ndvrhu neni dostate¢né jasné, jakym
zptisobem by mél byt proveden. EHSV kromé toho vyjadfuje
znaéné pochyby, Ze ofekdvanych vysledka lze dosdhnout pouze
zpFisnénim regulace. SpiSe by to pfispélo k jesté vétsimu snizeni
odpovédnosti rtiznych organt dozoru, jez by naopak mély byt
vice zapojeny do posuzovani ratingti vydanych agenturami.

1.4 EHSV je toho ndzoru, ze evropsky ramec navrhovaného
naffzeni je tfeba v co nejvy$si mozné mife podpofit jednanimi
na trovni statd G20 o provedeni podobné regulace i na tzemi
téchto statd, aby byla zarucena soudrznost pravidel na celosvé-
tové Grovni.

1.5 V navrthu se za tcelem zvySeni rozmanitosti nazord
ratingovych hodnoceni stanovuje povinnd rotace ratingovych
agentur poskytujicich ratingovd hodnoceni, avSak EHSV
vyjadiuje jisté pochybnosti, zda zavedenim zminéného pravidla
dojde k naplnéni vytéeného cile.

1.6 EHSV se domnivd, Ze jednim ze zdkladnich problému je
dtvéryhodnost ratingovych hodnoceni poskytovanych ratingo-
vymi agenturami, které sidli predev§im v USA a jsou vystaveny
mnoha stfetim zdjmd, a proto EHSV Zddd Komisi, aby zalozila
nezdvislou evropskou ratingovou agenturu, jez by vyddvala
rating statniho dluhu v souladu s obecnym zdjmem. Duvéry-
hodnost ratingovych agentur je znané posramocena i ve svétle
historické neschopnosti pfedvidat budouci vyvoj. Navzdory
jasnym signdlam trhu a ekonomickému vyvoji nebyly schopné
nebo motivované v¢as rozpoznat investién{ rizika a v nékolika
piipadech selhaly pii plnéni své zdkladni role.

1.7 Je tieba se podrobnégji zaméfit na nedostatecnou trans-
parentnost metodickych postupli pouZzivanych ratingovymi
agenturami pi sestavovdni ratingd pravé z divodu jejich
neschopnosti piislusné predpovidat budouci vyvoj, a predevsim
z divodu seberealizovatelné povahy ratingovych hodnoceni (z
angl. self-fulfilling prophecy).

1.8 EHSV vyjadiuje zdsadni pochyby o nezdvislosti poskyto-
vanych ratingd, dokonce je pfesvédéen o jejich diléi zdvislosti,
a to pfedevsim z divodu pouzitého modelu ratingu hrazeného
emitentem. Pfitom prdvé emitent md zdjem ziskat co nejvyssi
hodnoceni, coz vyvoldvd jisté pochybnosti o nezavislosti
vydaného hodnoceni. Za timto hodnocenim se ¢asto skryvé
spekulativni jedndni spojené pfinejmensim s oznamovacim efek-
tem.
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1.9 V souvislosti s pfedloZzenym ndvrhem je nezbytné kldst
diraz na to, Ze je tieba zabezpecit, aby vSechny body, kterych
se tento ndvrh tykd, nezistaly jen na papiru, ale aby se zabez-
pecilo jejich skute¢né dodrzovani, a to jak na evropské drovni,
tak na vnitrostdtnich trovnich. EHSV se domnivd, Ze k zabezpe-
¢eni dodrzovani této regulace je potieba vytvorit dostatecné
kapacitni moznosti Evropského orgdnu pro cenné papiry
(ESMA).

1.10  V tomto smyslu EHSV vitd dpravy tykajici se obcan-
skopravni odpovédnosti ratingovych agentur a zadd Komisi, aby
zlepsila Géinnou ochranu uzivatelt finanénich produktd vytvo-
fenim dcinnych opravnych prostfedkd, které spotiebiteldm
umozni uplatiiovat jejich prava a ziskdvat odskodnéni nehledé
na sankce, jez miize orgdn dohledu agentufe ulozit.

1.11  Zasadni otdzkou naddle zdstdvd problém stietu zdjmd,
ktery se v piedlozeném ndvrhu fesi prostfednictvim nékolika
opatieni, aviak EHSV znovu zdiraziiuje, Ze tato opatfeni jsou
pro dosazeni stanoveného cile nedostatecnd. Je to zptisobeno
pouzitim modelu ratingu hrazeného emitentem, zejména
v ptipadé vyddvani vyzddanych hodnoceni, jakoz i v piipadé
sestavovani ratingt statti. Negativni ratingy a pfedpovédi tykajici
se statnich dluhti pfindseji kupciim vydanych dluhopist vyhodu
v podob¢ vyssich droku a rizikovych prémii. Jsou-li v nékterych
piipadech témito kupci sami vydavatelé dluhopist, ktefi plati
ratingovym agenturdm za rating svych financnich ndstroji;
piedstavovalo by to mozny stiet zdjmi.

1.12 Kromé snahy navrhu o odstranéni nékterych problémi
(transparentnost, stiet zdjmd, nezavislost, konkurence) a zpfis-
néni dozoru nad fungovdnim ratingovych agentur jakozto dule-
zitych Gcastnikd finan¢nich trhit EHSV ocefiuje, Ze se nafizeni
z roku 2011 zabyva i dal§imi dalezitymi otdzkami, a to prede-
v§im vytvofenim evropského ramce pro dohled nad ratingovymi
agenturami (1).

1.13  Nicméné EHSV se domnivd, Ze otdzka ratingovych
agentur neni pouze pravni, ale spiSe politickou otdzkou.
Nejlepsim zptisobem, jak ochrénit stdtni dluh pfed casto skod-
livymi dasledky rating@i vyddvanych agenturami, tedy kromé
lepsich a omezenych pravidel, je:

— zakdzat jim vyddvat ratingy na stdtni dluh;

— roz§ifit manddt ECB a postavit ji na roveil ostatnim
svétovym centrdlnim bankdm, a tak odstranit jeji soucasnou
nevyhodu;

s Nz ’

— zlepsit stavajici fizeni statniho dluhu v eurozéné (stanovisko
ECO[307 — CESE 474/2012).

(") Stanovisko EHSV Ratingové agentury, Uf. vést. C 54, 19.2.2011,
s. 37.

2. Odavodnéni

2.1  V soucasnosti se prohlubujici Gvérova krize navazuje na
pfedchozi bankovni krizi, kterd byla vysledkem vaznych nedo-
statkll v oblasti regulace a dohledu nad finan¢nimi institucemi,
na niz Evropskd unie sprdvné a promptné reagovala pfijetim
nafizeni (ES) ¢ 1060/2009. Tato novd krize poukazuje na
potiebu dodate¢ného zefektivnéni fungovani nékolika druht
¢innosti v oblasti regulace a dohledu nad finanénimi institucemi.
Nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturdch stanovuje
piisnd pravidla pro jedndni ratingovych agentur, a to predevsim
s cilem sniZit moznd rizika v oblasti stfetu zdjmi, zabezpeceni
vysoké kvality, transparentnosti ratingti a ratingovych postupii.

2.2 Nesmi{ se zapominat, Ze ratingové agentury nejsou
schopny pfedpovidat budouci redlny vyvoj, coz znamena, Ze
maji vyslovené $kodlivy vliv na ekonomiku stdtd. Seznam
pochybeni téchto agentur je dlouhy, proto pfipomeneme jen
nékterd:

— v roce 1975 dostalo mésto New York velmi dobry rating
v piedvecer vyhldseni bankrotu (zastaveni plateb),

— néco pozdgji agentura Standard and Poor’s ujistila investory,
7e Orange County (Kalifornie) mé zdravé hospodafstvi a je
dobfe spravovano, navzdory tomu, Ze se tam v disledku
spekulaci s derivaty vypafily 2 miliardy dolart; ndsledné
musela agentura Celit nékolika soudnim Zzalobdm (?),

— podobné tomu bylo i v piipadech hedgeového fondu Long
Term Capital Management, Bank of Credit and Commerce
International (BCCI), krachu americkych spofitelen a podvod-
nych krachd Enronu, Worldcomu, Tyco atd. a kone¢né
i Lehman Brothers (3),

— v obdobi pfed finanéni krizi davaly agentury i tém nejpode-
zielej$im hypotecnim derivatim (tzv. subprimes) zndmku
AAA, ¢mz presvédcily investory, mimo jiné i penzijni
fondy, aby je ve velkém kupovali (%),

— pied vypuknutim finanéni krize v roce 2008 ratingové
agentury jednohlasné udélovaly nejlepsi zndmku bankdm
a fondim, které vlastnily ty nejbezcennéjsi cenné papiry,
jez vymysleli spekulanti, jako tomu bylo v pifpadé americké

pojistovny AIG (°),

— napiiklad v prosinci 2009 Standard and Poor’s udélila
feckému dluhu rating A-, to znamenad stejny jako Estonsku,
které se tou dobou pfipravovalo na vstup do eurozény (°).

(®) Ibrahim Warde, ,Ces puissantes officines qui notent les Etats“, Le
Monde diplomatique, inor 1997. ;

(®) Marc Roche, Le capitalisme hors la loi, Editions Albin Michel 2011,
s. 70.

(*) Joseph E. Stilgitz, Le triomphe de la cupidité, Les lines qui libérent
2010, s. 166. )

(’) Hervé Kempf, L'oligarchie ¢a suffit, vive la démocratie, Editions du Seuil,
Paiiz 2011, s. 72.

(°) Tamtéz.
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2.3V soucasné situaci, kdy se celd Evropa zmitd v dluhové
krizi a nékteré zemé se nachdzeji na pokraji bankrotu, bude
velmi dulezité, aby Komise udélala ve, co je v jejich sildch,
a podpofila obnovu ekonomiky. Tento ndvrh predstavuje
vhodny ndstroj k podpofte tohoto dsili, je vsak tieba byt ambi-
cibézngjsi.

2.4V piedlozeném névrhu neni dostateénym zptsobem
upravena otdzka ratingd dluht vefejnych financi statti, pficemz
je spornd jejich relevantnost, nebot zemé se stejnym hodno-
cenim plati rozdilné droky. Z toho vyplyva i dosud nezodpo-
vézend otdzka politické hodnoty téchto hodnoceni ratingovych
agentur.

2.5  Evropskd komise ve svém konzultatnim dokumentu (7),
ktery byl vysledkem vefejnych konzultaci v pribéhu roku 2010,
prezentovala moznosti feSeni problému spjatych s nadmérnym
spoléhanim dcastnikd trhu na ratingy, poukdzala na potfebu
zavedeni samostatného posuzovani tivérovych rizik investi¢nimi
spole¢nostmi, podporu zvySovani konkurence na ratingovém
trthu, zavedeni obcanskopravni odpovédnosti ratingovych
agentur a moznosti feSeni potencidlnich stetd zdjmu z davodu
pouziti modelu ratingu hrazeného emitentem.

2.6 Mnozi Gcastnici vefejnych konzultaci organizovanych
Evropskou komisi od 5. listopadu 2010 do 7. ledna 2011
vyjadiili znepokojeni nad pfehnanym az mechanickym spolé-
hinim na ratingy a soucasné se piikldnéli k postupnému
omezeni odkazii na ratingy i v rdmci legislativy. Soucasné
poukdzali na skutecnost, Ze dilezitou soudasti hledani adekvat-
niho feSeni bude nalezeni vhodnych ndstrojti, které je nahradi.

2.7 Potiebu zlepsit regula¢ni rdmec pro ratingové agentury
a ptijmout vhodnd opatieni ke snizovani nadmérného spoléhdni
na ratingy podpofil i Evropsky parlament, ktery 8. ¢ervna 2011
vydal nelegislativni usneseni o ratingovych agenturach (5).

2.8  Evropskd rada dospéla 23. fijna 2011 (°) k zavéru, Ze
klicovou prioritou EU zUstdvd posileni finanéni regulace,
a uvitala skute¢nost, Ze od roku 2008 uz bylo diky reformé
regula¢niho a kontrolntho rdimce mnohého dosazeno, nabada
vSak, aby se i nadédle pokracovalo v dsili hledat a odstranovat
slabé stranky finanéniho systému ve snaze piedejit budoucim
krizim.

2.9 Na mezindrodni Grovni Rada pro financni stabilitu
v fjnu 2010 vydala zdsady pro omezovani spoléhdni se stdtnich
orgdnt a finan¢nich instituci na ratingy ratingovych agentur (*9).
Zasady vyzyvaji, aby byly odstranény nebo nahrazeny odkazy
na tyto ratingy v pravnich pfedpisech tehdy, jsou-li dostupnd

() http:[[ec.europa.cufinternal_market/securities/docs/agencies|
summary-responses-cra-consultation-20110704_en.pdf.

(®) http://www.europarl.europa.eu/oeil [FindByProcnum.do?lang=en&
procnum=INI/2010/2302.

(®) http:[/www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/
ec/125496.pdf.

(1% http://www financialstabilityboard.org/publications/r_101027.pdf.

jind vhodnd méfitka bonity, a aby se po investorech pozado-
valo, aby bonitu posuzovali sami. Uvedené zédsady v listopadu
2010 schvilil summit G20 v Soulu.

210 Z téchto divodt bylo tfeba zménit nafizeni (ES)
¢.1060/2009 o ratingovych agenturdch, a to pfedeviim
s cilem snizit potencidlni rizika spojend s nadmérnym spolé-
hanim ucastniktt finan¢éniho trhu na ratingy, vysoky stupen
koncentrace na ratingovém trhu, zavést obcanskoprdvni odpo-
védnost ratingovych agentur vaci investorim, odstranit stiet
z4jmu v souvislosti s modelem ratingu hrazeného emitentem
a strukturou akcionafi ratingovych agentur.

3. Shrnuti zmén v nafizeni (ES) ¢ 1060/2009
3.1 Rozsifeni oblasti piisobnosti natizeni o ratingové vyhledy

3.1.1 Névrh Komise rozsifuje oblast pisobnosti pravidel
o ratinzich tak, aby se pipadné vztahovala i na ,ratingové
vyhledy”. Vyznam ratingovych vyhledt pro investory a emitenty
a jejich vliv na trh je srovnatelny s vyznamem a Géinky Gvéro-
vych ratingi, proto se pozaduje zejména to, aby ratingové agen-
tury zvefejiovaly Casovy horizont, v jehoz rdmci se ocekdva
zména Gvérového ratingu.

3.2 Zmény tykajici se pouZiti ratingii

3.2.1 V navthu naf{zeni o ratingovych agenturich se
dopliuje ustanoveni o povinnosti vybranych finan¢nich instituci
provadét vlastni hodnoceni dvérového rizika s cilem snizit
nadmérné, az mechanické spoléhdni na vyhradné externi
uvérové ratingy pii posuzovani spolehlivosti investice do aktiv.

3.3 Zmény tykajici se nezdvislosti ratingovych agentur

3.3.1  Nezavislost ratingovych agentur pfi souc¢asném modelu
ratingu placeného emitentem je tieba posilit tak, aby se zvysila
troven divéryhodnosti ratingt.

3.3.2  Jednim ze zpfisnéni v oblasti nezavislosti prostfednic-
tvim vyloudeni stfetu zajmd je pravidlo, podle néjz podilnik
nebo akciondf ratingové agentury, ktery v ni drzi podil nejméné
5 %, nesmi drzet 5 % nebo vyssi podil v jiné ratingové agentufe,
pokud dotcené ratingové agentury nejsou cleny téZe skupiny.

3.3.3  Zavadi se pravidlo rotace pro ratingové agentury najaté
emitentem za G¢elem proveden{ ratingu bud emitenta samého,
nebo jeho dluhovych néstroji. Soucasné se stanovuje, Ze odcha-
zejici ratingovd agentura musi nastupujici ratingové agentufe
poskytnout kompletni pteddvaci dokumentaci s piislusnymi
udaji.
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3.3.4  Soucasné se upravuje pravidlo vnitini rotace zamést-
nanct, aby se zabranilo pfechodu analytika do jiné agentury se
spisem zdkaznika.

3.3.5 Ratingovd agentura by neméla vyddvat rating, jestlize
existuji skute¢né nebo potencidlni stfety zdjmt v duasledku
Gicasti osob, které drzi vice nez 10 % kapitdlu nebo hlasovacich
prav ratingové agentury, nebo maji jiné vyznamné postaveni.

3.3.6  Osoby, které drzi podil pfesahujici 5 % kapitdlu nebo
hlasovacich prav ratingové agentury, nebo které maji vyznamné
postaveni, by nemély mit dovoleno poskytovat hodnocenému
subjektu konzultaéni nebo poradenské sluzby.

3.4 Zmény tykajici se zvefejiiovdni informaci o metodice ratingovych
agentur, ratingti a ratingovych vyhledii

3.4.1  Navrhuji se postupy pro pi{pravu nové ratingové meto-
diky nebo zménu metodiky stavajici, pfi¢emz je nevyhnutelné,
aby do tohoto procesu bylo zafazeno konzultovani zaintereso-
vanych osob. Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy posoudy,
zda navrhovand metodika vyhovuje stavajicim pozadavkiim;
pouzivani metodiky bude mozné az po schvéleni Evropskym
orgdnem pro cenné papiry a trhy.

3.4.2  Pokud se v metodice vyskytnou chyby, md mit ratin-
gové agentura povinnost chyby opravit a informovat o téchto
chybdch Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy, hodnocené
subjekty i Sirokou vefejnost.

3.4.3  Emitenta bude nutné informovat o hlavnich divodech
hodnoceni pfed zvefejnénim ratingu nebo vyhledu nejméné
jeden cely pracovni den pred zvefejnénim samym ve snaze
poskytnout piilezitost k odhaleni mozné chyby v ratingu.

3.4.4  Ratingové agentury by mély zvefejiiovat tidaje o vSech
subjektech nebo dluhovych ndstrojich, které jim byly predlozeny
pro Gvodni posouzeni nebo piedbézny rating.

3.5 Zmény tykajici se ratingu stdtii

3.5.1 Ve snaze zlepsit kvalitu ratingu statti budou posilena
pravidla tykajici se téchto ratingli a periodicita jejich posuzovéni
se zvySuje nejméné na kazdych Sest mésict.

3.5.2  Za tGcelem zvySeni transparentnosti a lepsiho porozu-
méni uzivateld maji mit ratingové agentury povinnost zvefej-
fiovat plné hodnotici zprdvy pfi vyddvani a zméndch ratingu
statt.

3.5.3  Ratingové agentury budou také poskytovat neagrego-
vané tdaje o svém obratu, vetné informaci o obdrzenych plat-
bach za rating v ¢lenéni podle raznych druht aktiv. Tyto infor-
mace by mély umoznit posouzeni, do jaké miry ratingové agen-
tury vyuzivaji pro vydavani ratingd sttt své zdroje.

3.6 Zmény tykajici se srovnatelnosti ratingii a honordfii za ratingy

3.6.1  Vsechny ratingové agentury budou mit povinnost
sdélovat své ratingy Evropskému orgdnu pro cenné papiry

a trhy, ktery bude dostupné ratingy dluhovych ndstroji zvefej-
fiovat v podobé evropského ratingového indexu (EURIX).

3.6.2  Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy bude mit
moznost vypracovat pro schvaleni Komisi ndvrh technickych
norem pro harmonizovanou ratingovou stupnici. Veskeré
ratingy se budou fidit tymiz standardy, coZ zajisti snazsi srov-
nani ratingd.

3.6.3  Poplatky za poskytnuti ratingu by nemély byt diskri-
minacni a nemély by byt zaloZeny na zddné nepfedvidatelné
udalosti, tj. mély by byt zaloZené na skute¢nych ndkladech
a prohlednych cenovych méfitcich a nemély by zéviset na
vysledku hodnoceni. Ratingové agentury by mély kazdy rok
sdélit seznam poplatkd wétovanych klientim za jednotlivé
sluzby.

3.6.4  Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy by mél
sledovat koncentraci trhu, riziko plynouci z vysoké koncentrace
a dopad na celkovou stabilitu finan¢ntho odvétvi.

3.7 Zmény tykajici se obcanskoprdvni odpovédnosti ratingovych
agentur viici investoriim

3.7.1 Komise navrhuje novymi ustanovenimi zavést
v pifpad¢, Ze ratingovd agentura védomé nebo hrubou nedba-
losti porusi povinnosti stanovené v nafizeni o ratingovych agen-
turdch, moznost podat Zalobu o ndhradu $kody zptsobené
timto porusenim, pokud toto poruseni ovlivnilo rating, na
ktery se investor spoléhal.

3.8 Jiné zmeény

3.8.1 Nafizeni je v nékterych bodech, jez se tykaji ratingo-
vych agentur, ndlezité rozsifeno o plsobnost i pro ,certifiko-
vané” agentury sidlici v tfetich zemich.

4. Obecné pfipominky

4.1  Navrh Komise vhodné upravuje a dopliuje platné nafi-
zeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009, a to
pfedev$im pokud jde o nadmérné spoléhdni dcastnikt finan¢-
niho trhu na ratingy, vysoky stupen koncentrace na ratingovém
trhu, obcanskopravni odpovédnost ratingovych agentur vici
investortim, stfet z4jmi v souvislosti s modelem ratingu place-
ného emitentem a strukturu akciondfd ratingovych agentur.
Vybor vSak poznamenavd, Ze nékterym d{dstem nafizeni se
nedostdva konkrétnosti a nékteré &asti jsou vagni. VEr, ze
kone¢né znéni nafizeni bude tam, kde je to mozné a prospésné,
konkrétnéjsi, jasngjsi a jednoznalngjsi.

4.2 EHSV vyjadiuje své pochyby o budouci skute¢né dave-
ryhodnosti vlastnich ratingd a ndsledného spoléhdni na né
vzhledem k tomu, Ze v souasnosti se pfizndvd vyznam hlavné
ratingdm etablovanych ratingovych agentur sidlicich mimo EU;
pokud se budou finan¢ni instituce nadile spoléhat na tato
hodnoceni, navrhovand regulace nemtize byt tispésnd. Soucasné
zistdvd nezodpovézenou otdzkou zpisob, jakym chce Komise
vynutit sestavovani vlastnich relevantnich hodnoceni.
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4.3 Totéz lze fici o navrhovaném pravidle rotace; i kdyby
toto pravidlo vedlo ke vzniku nové agentury, kterd by méla
prispét k rozmanitosti ndzort, lze pfedpoklddat, Ze hodnoceni
této nové vzniklé agentury bude ovlivnéno nazory etablovanych
ratingovych agentur, a k ocekdvané ndzorové pestrosti tedy
nedojde.

4.4 EHSV md védiné pochyby o nezavislosti poskytovanych
ratingd, a to predeviim z divodu pouzitého modelu ratingu
hrazeného emitentem, a to i v pfipadé ratingu stdtd, ktery
ovliviiuje vysi troku, jaky suverénni stity plati finan¢nim insti-
tucim a dal$im investorim do jejich dluhu. EHSV proto navr-
huje, aby se Komise zacala vénovat celkovému fungovani
finan¢nich trht a jejich ptisnéjsi regulaci.

4.5  EHSV podporuje vykondvani dozoru nad odménovanim
jednotlivych analytikti a nezavislost tohoto odméilovani na
vysledcich ratingového hodnoceni. V této souvislosti si vSak
neni jisty, jakymi konkrétnimi kroky by chtél Evropsky orgdn
pro cenné papiry a trhy dodrzovani uvedeného névrhu kontro-
lovat, a proto navrhuje, aby byl tento bod podrobnéji rozveden.

5. Konkrétni pfipominky

5.1  EHSV znovu pfipomind, Ze je tieba docilit dodrzovani
stanoveného pravniho rdmce, a to pfedeviim stanovenim sankci
i pro management a odpovédné pracovniky evropského i mezi-
narodniho orgdnu dohledu nad trhy, pokud nebudou plnit své
povinnosti, nebot jejich nec¢innost pusobi skody bankam, zdra-
vému finané¢nictvi, ale i celému hospodadfstvi, podnikiim a obca-
nim.

5.2 EHSV kladné hodnoti zvysenou snahu o ochranu spotfe-
bitelti finan¢nich produktd prostiednictvim zavedeni ob&ansko-
pravni odpovédnosti ratingovych agentur, jejimz zavedenim
Evropsky parlament a Rada zohlednily pfedchozi stanovisko
EHSV ('). Nicméné EHSV se domnivd, Ze by tato ¢ast méla
byt zpracovana podrobngji a méla by byt podstatné jasngjsi.
Zaroven by méla byt jasné provdzand se sankcemi, které
muze udélit Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy.

5.3  EHSV vyjadiuje jisté pochyby o snaze nafizeni zvysit
konkurenci na trhu rating@i prostfednictvim zavedeni harmoni-
zované ratingové stupnice, avak podporuje tuto tpravu, pokud
jde o snazi srovnatelnost ratingg.

5.4  EHSV se domnivd, Ze ve snaze o zvySeni kvality, trans-
parentnosti, nezéavislosti, plurality ndzort a hospodafské soutéze
v oblasti poskytovani ratingii je tieba, aby Komise vytvofila
nezédvislou evropskou ratingovou agenturu, kterd by vydavala
nezavislé ratingy tykajici se stitnich dluhti za Gcelem ochrany
obecného zdjmu.

5.5 EHSV souhlasi s ndzorem, Ze je nevyhnutelné omezit
vlastnictvi ratingovych agentur tak, aby bylo zaruCeno vnimdni

(") Stanovisko EHSV Ratingové agentury, Uf. vést. C 54, 19.2.2011,
s. 37.

jednotlivych agentur jako nezavislych, av§ak EHSV by upfed-
nostnil, aby byla zaruena tplnd nezdvislost ratingovych agen-
tur. Zdroven je tieba zabezpecit, aby Zzddny investor nevlastnil
vy$$i nez urcity podil kapitdlu ratingové agentury, a to ani
nepiimo.

5.6 EHSV se obava, Ze ani vlastni hodnoceni rizika ticastniky
finan¢nich trhd a mensi spoléhdni na externi ratingy nezaruci
objektivitu rozhodnuti, kterd pfijimaji Gcastnici finan¢nich trha,
a vy$§{ rozmanitost ndzort. EHSV soucasné vyjadiuje své
pochyby, pokud jde o kapacitni moznosti mensich finan¢nich
instituci k vytvofeni analytického oddéleni, jez by se vénovalo
témto hodnocenim.

5.7  EHSV vyjadiuje jisté obavy v souvislosti s pouzitelnosti
obcanskopravni odpovédnosti ratingovych agentur vzhledem
k tomu, Ze agentury mnohokrit vydaly chybné ratingy,
a pouze ve velmi mélo piipadech musely nést odpovédnost
za sva pochybeni. EHSV proto neni pfesvédéen, ze piedkladand
regulace dokdze soucasny status quo zménit. Soucasné se EHSV
domnivd, ze by bylo vhodné zabezpecit konzistentni a co
nejucinnéjsi posileni obcanskopravni odpovédnosti pro instituce
vyuzivajici ratingy pii poskytovani nékterych sluzeb, napiiklad
odpovédnost bank pfi poskytovani investiéntho poradenstvi.

5.8  EHSV se domnivd, Ze je tfeba se zaméfit na pfezkum
postupu pro dohled nad ¢innosti ratingovych agentur, ktery
momentalné probihd v nedostate¢ném rozsahu; bylo by tfeba
zabezpecit jeho systematickou, konzistentni a co nejsir3i reali-
zaci.

5.9 EHSV se domnivd, Ze navrhovand pravidla tykajici se
stfetu zdjml jsou nezbytnd, avS§ak zminény ndvrh neni dosta-
tené konkrétni v piislusnych bodech, a proto je tieba je
rozpracovat podrobnéji, pfedevsim pokud jde o definici povin-
nosti jednotlivych instituci vykondvajicich dohled nad jejich
dodrzovanim.

5.10 K obdobnému zdvéru dospél EHSV i v piipadé tech-
nické stranky a konkrétniho zpisobu definovdni evropského
ratingového indexu (EURIX) a v této souvislosti zdroven vyslo-
vuje své pochyby, zda tento index muze poskytnout néjakou
dodatecnou informaci.

5.11 V predlozeném ndvrhu se zminuji ratingy statd, avSak
neni piesné definovano, co se rozumi pod pojmem stit, nebot
finan¢ni situaci statu ovlivituji i jeho fondy socidlntho a zdravot-
niho pojisténi, které jsou piimo nebo nepfimo propojeny se
stdtnim rozpoctem. Obc¢ané maji prdvo védét, zda je ohrozena
tihrada jejich zdravotnich nebo socidlnich potieb.

5.12  Ratingy stitd musi byt velmi dobfe definoviny
vzhledem k tomu, Ze ovliviiuji fadu strdnek fungovéni statu
na finan¢nich trzich. Proto je potieba, aby Komise vénovala
vétsi pozornost otdzce ratingu stitnich dluht a zpracovala ji
podrobngji.
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5.13  Jednou z hlavnich stile nedofe$enych otdzek ziistava nedostatecnd nezévislost ratingovych agentur
zpusobend predevsim pouzitim modelu ratingu hrazeného emitentem, jehoz dusledkem je, Ze ratingy jsou
vnimédny jako vyhodné pro emitenta, a ne jako ratingy potfebné pro investory. EHSV se domnivd, Zze
zavedeni pravidla rotace nebude schopné poskytnout dostate¢nou regula¢ni funkci, kterd by oslabila
dosah modelu ratingu hrazeného emitentem, a proto navrhuje zvézit jiny zpiisob pro omezeni moznosti
ucelového vybéru ratingové agentury emitentem.

5.14  EHSV se domnivd, Ze pravidlo rotace v navrhovaném rozsahu nebude schopné splnit ocekdvéani
spojené s jeho zavedenim, a to predeviim pokud jde o vytvofeni dostate¢ného poctu novych trznich
piilezitosti. Proto EHSV povazuje za vhodné, aby souddsti schvdleného nafizeni byla kratsi obdobi,
béhem nichZz muiZze emitent vyuZivat sluzby téZe ratingové agentury, nebo deldi obdobi piestivky v jejich
vyuzivani. Jednim z moznych FeSeni je i vybér ratingovych agentur losem. Soucasné EHSV navrhuje, aby

v piislusnych ¢lancich ndvrhu bylo z formulace ,deset po sobé jdoucich dluhovych néstroji“ odstranéno
spojeni ,po sobé jdoucich®.

V Bruselu dne 29. bfezna 2012.

piedseda
Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru

Staffan NILSSON
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PRILOHA

ke stanovisku Evropského hospodiiského a socidlniho vyboru

Tento text stanoviska sekce byl upraven v souladu s pozméfovacim ndvrhem pfijatym shromdzdénim, avSak ziskal
podporu alespon ¢tvrtiny hlasii:

Odstavec 5.4

,5.4 EHSV se domnivd, Ze ve snaze o zvySeni kvality, transparentnosti, nezdvislosti, plurality ndzorii a hospoddiské soutéze
v oblasti poskytovdni ratingii je tieba, aby Komise vytvorila nezdvislou evropskou ratingovou agenturu, kterd by vyddvala
nezdvislé ratingy, za néz by platili emitenti, nevyddvala by vSak ratingy stdtil, aby se predeslo moznym obvinénim ze stietu
zdjmi.”

Tento text stanoviska sekce byl zamitnut 78 hlasy proti, avak 55 ¢lent hlasovalo pro a 13 ¢lent se hlasovani zdrzelo.
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