C 229/64

Utedni véstnik Evropské unie

31.7.2012

Stanovisko Evropského hospodifského a socidlniho vyboru k ndvrhu smérnice Evropského
parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2009/65/ES o koordinaci prdvnich a sprdvnich
pfedpisti tykajicich se subjektis kolektivniho investovidni do pfevoditelnych cennych papiri
(SKIPCP) a smérnice 2011/61/EU o sprdvcich alternativnich investi¢nich fondd, pokud jde
o nadmérné spoléhdni na rating
COM(2011) 746 final — 2011/0360 (COD)

(2012/C 229/12)

Zpravodaj: pan VON FURSTENWERTH

Dne 9. tGnora 2012 se Rada, v souladu s ¢l. 53 odst. 1 Smlouvy o fungovéni Evropské unie, rozhodla
konzultovat Evropsky hospodaisky a socidlni vybor ve véci

ndvrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2009/65/ES o koordinaci pravnich a sprdv-
nich predpisii tykajicich se subjektii kolektivniho investovdni do prevoditelnych cennych papirii (SKIPCP) a smérnice
2011/61/EU o sprdvcich alternativnich investicnich fondii, pokud jde o nadmémé spoléhdni na rating

COM(2011) 746 final — 2011/0360 (COD).

Specializovand sekce Jednotny trh, vyroba a spotieba, kterou Vybor povéfil pifpravou podkladi na toto
téma, pfijala stanovisko dne 8. kvétna 2012.

Na 481. plendrnim zaseddni, které se konalo ve dnech 23. a 24. kvétna 2012 (jedndni dne 23. kvétna
2012), piijal Evropsky hospodafsky a socidlni vybor nasledujici stanovisko 130 hlasy pro, 4 ¢lenové se

zdrzeli hlasovdni.

1. Zavéry a doporuceni

1.1  Stanovisko patii do fady aktivit, v nichz se Vybor
v rdmci feSeni krizi poslednich let zabyva regulaci ratingovych
agentur (!). Vybor teprve neddvno uvital, Ze se Komise pied-
lozenim nového pravniho aktu snazi odstranit zdvazné nedo-
statky v oblasti transparentnosti, nezdvislosti, stfetu zdjmd,
kvality ratingli a ratingovych postupii (3). Soucasné pfitom
vyjadril své zklamani nad tim, Ze se na nedostate¢nou regulaci
ratingovych agentur reaguje tak pozdé¢ a nedasledné.

1.2 Névrh smérnice formdlné méni smérnici o SKIPCP (sub-
jektech kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych
papird) a smérnici o spravcich alternativnich investi¢nich fonda.
Jadrem regulace jsou zmény v fizeni rizik, které maji omezit
popf. znemoznit automatizované, mechanické, nekontrolované
piebirdni externich ratingti. Tato pravidla jsou doprovazena
zménou naifzen{ o ratingovych agenturdch, k niz se Vybor jiz
vyjadril (). Oba legislativni navrhy spolu obsahové tzce souvisi.

1.3 Vybor vitd, Ze se ndvrh zabyvd problémem nadmérného
spoléhani ucastnikti trhu na ratingy SKIPCP a alternativnich

() Viz predevsim Uf. vést. C 277, 17.11.2009, s. 117 a U. vést. C 54,
19.2.2011, s. 37.

(®) UF. vést. C 181, 21.06.2012, s. 68 k ndvrhu nafizeni Evropského
parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 1060/2009
o ratingovych agenturdch, COM(2011) 747 final - 2011/0361
(COD).

(}) Viz pozndmka pod carou ¢. 2.

investi¢nich fondt a snazi se zamezit davovému chovéni finan¢-
nich subjektt zptsobenému nedostate¢nymi ratingy. Toto Gsili
se musi rozprostiit na celé pravo Unie, na ndrodni prdvni pied-
pisy a i na soukromopravni smlouvy.

1.4 Vybor povazuje regulacni snahy spocivajici v konkretizaci
piedpist o Fzeni rizik SKIPCP a alternativnich investi¢nich
fondti za spravné. Upozoriuje na problémy, které by mohly
mit malé finan¢ni instituce pfi budovani vlastnich kapacit pro
analyzovani rizik. Proto navrhuje, aby byla v aktech v pfenesené
pravomoci stanovena pravidla spoluprdce pfi externim budovéni
specifickych znalosti, a zvysila se tak nezévislost malych finan¢-
nich instituci na externich ratingovych agenturdch. Vybor se
rozhodné stavi proti pozadavku, aby malé a stfedni podniky
mély moznost rozhodnuti o bonité investice externalizovat.

1.5  Vybor povazuje za nezbytné vyvinout vétsi usili v rozvoji
postupti a méfitek pro proces fizeni rizik, které by bylo mozné
vyuzivat misto ratingd.

1.6 Vybor poukazuje na nutnost spole¢ného postupu na
trovni skupiny G-20. Nedostatky v globdlni regulaci lze
odstranit jen tehdy, bude-li existovat minimdln{ soudrznost vnit-
rostatnich pravnich fadi.

1.7 Vybor potvrzuje sviij skepticky postoj, ktery dikladné
objasnil jiz ve svém stanovisku ze dne 12. bfezna 2012 (),
totiz ze ani vlastni hodnoceni rizika tcastniky finanénich

(*) Viz pozndmka pod carou ¢. 2.
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trhi a mensi spoléhdn{ na externi ratingy nezaru¢i objektivitu
rozhodnuti, kterd pfijimaji tcastnici finan¢nich trhd, ani
zahrnuti veskerych rozhodujicich aspektt smérodatnych pro
dopad hodnoceni. Za jeden ze zdkladnich problémi hodnoceni
rizik povazuje i naddle diivéryhodnost (a nezdvislost) ratingti
vyddvanych ratingovymi agenturami, které se v poslednich
letech opakované ukazaly jako chybné nebo byly prilis ovliv-
nény zdjmy, smyslenim a strukturami jejich mimoevropskych
domdcich trhii ¢ zdjmy emitentd, ktef{ je financuji. Vzhledem
k vy3e uvedenému proto upomina, aby se i pii dalsich diskusich
o regulaci ratingovych agentur mélo vzdy na paméti, Ze ratin-
gové agentury az doneddvna pfimo nebo nepfimo zas a znovu
natrvalo poskozovaly viechny ¢dsti spolecnosti. Vybor proto
lituje, Ze Gsili o vytvoreni nezévislé evropské ratingové agentury
dosud nebylo dovedeno do zddrného konce.

2. Shrnuti a souvislosti ndvrhu

2.1  Névrh je soucdsti opatieni, jez je v disledku krize, ktera
zpocitku zasdhla bankovni sektor, poté se vsak rozvinula ve
finan¢ni krizi a nakonec i v krizi stitniho dluhu, tfeba pFijmout
za ti¢elem dohledu nad ratingovymi agenturami. Od 7. prosince
2010, kdy se nafizeni o ratingovych agenturdch zacalo plné
pouZivat, musi ratingové agentury dodrZovat uritd pravidla
jedndni za tcelem zmirnéni stfetd zdjma a zajisténi vysoké
kvality a urcité transparentnosti ratingu a procesu zpracovavani
ratingu. Dne 11. kvétna 2011 byla pfijata zména nafizeni
o ratingovych agenturdch (%), kterd svétuje Evropskému orgnu
pro cenné papiry a trhy (ESMA) vylu¢né pravomoci dohledu
nad ratingovymi agenturami registrovanymi v EU.

2.2 Nafizeni o ratingovych agenturdch a jeho zména v kvétnu
2011 v3ak nefesi problém, ktery byl jednou z pficin krize:
riziko, Ze se Gicastnici finan¢niho trhu, zejména i subjekty kolek-
tivniho investovani do ptevoditelnych cennych papirti (SKIPCP)
a alternativni investi¢ni fondy ve svych systémech fizeni rizik do
znatné miry a ,mechanicky“ spoléhaji na (externi) ratingy
a pfitom sami neposuzuji rizika a zanedbdvaji povinnost hloub-
kové analyzy. Finan¢ni subjekty jsou k tomu svadény tivahami
nad ndklady a zjednodusenim. Riziko pro vefejnost viak pfitom
spocivd v tom, Ze mezi G¢astniky trhu maze dojit k ,davovému
chovani (). Mechanicky, na zdkladé stejnych ratingd, muze
napiiklad pii sniZeni investitntho stupné dojit k paralelnimu
odprodeji  dluhovych néstrojii, coz mutZe ndsledné ohrozit
finanéni stabilitu. Ukazkou rizika jsou také procyklické ucinky
a lavinovy efekt (pokles ratingu cenného papiru pod uréitou

() UF. vést. L 145, 31.5.2011, s. 30.

(%) Viz The Financial Cycle, Factors of Amplifiction and possible Impli-
cations for Financial and Monetary Authorities, Banque de France,
Bulletin ¢. 95, listopad 2001, s. 68.

hranici vyvold kaskddovity prodej dalsich papirti). Na naléhavou
nutnost minimalizace téchto rizik bylo opakované poukazova-
no ().

2.3 Pfedmétny ndvrh se zabyvd problémem nadmérného
spoléhdni ucastnikd trhu na ratingy SKIPCP a alternativnich
investi¢nich fondd. Jiné ndvrhy se tykaji feSeni téhoz problému
u uvérovych instituci, pojisfoven a investicnich podniki ve
finan¢nim konglomerétu (). Pravidla pro fizeni rizik u SKIPCP
a alternativnich investi¢nich fonddl jsou upfesnéna v ¢ldncich 1
a 2 tak, Ze se spole¢nosti nesméji vyhradné nebo mechanicky
spoléhat na externi rating. To dopliiuje jiz platnd pravidla obez-
fetnosti, podle nichZ musi financni subjekty pouzivat systémy
fizeni rizik, které jim umozni kdykoli sledovat a posuzovat
riziko otevfenych pozic a jejich podil na celkovém rizikovém
profilu portfolia. Zaroven se rozsifuje pravomoc Komise urcovat
prostrednictvim aktll v pfenesené pravomoci kritéria pro posou-
zen{ piiméfenosti systémt fizeni rizik i k zamezeni nadmér-
nému spoléhdni na externi ratingy.

2.4 Na ndvrh je tieba pohlizet v souvislosti s ndvrhem nafi-
zeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni
(ES) €.1060/2009 o ratingovych agenturach, pfedlozenym téhoz
dne (°). V ném jsou vedle jinych otdzek predlozeny dalsi ndvrhy,
jejichz prostfednictvim se md zabrdnit nadmérnému spoléhdni
GCastnikdl trhu na ratingy tim, Ze jsou ratingové agentury
nuceny poskytovat finanénim subjektim podrobné informace.
K nim patfi informace o metodikich pro vydavani ratingli
a hlavnich vychozich pfedpokladech a druzich ratingu. Na
druhé strané maji emitenti strukturovanych finan¢nich ndstrojt
poskytovat trhu vice informaci o svych produktech (kvalita
avérti, vykonnost jednotlivych podkladovych aktiv, struktura
sekuritiza¢nich transakci, souvisejici penézni toky atd.). Zmény
nafizeni o ratingovych agenturdch maji SKIPCP a alternativnim
investicnim fondam celkové usnadnit vypracovani vlastnich
posouzeni Gvérové kvality ndstroji. Proto nelze na oba ndvrhy
pohlizet oddélené.

3. Obecné pfipominky

3.1  Navrh Komise se tykd jen jednoho aspektu nedostatecné
regulace ratingovych agentur, tj. vlivu ratingu na chovani

() COM(2010) 301 final; pracovni dokument Evropské komise
k pfezkumu nafizeni o ratingovych agenturdch: http:|/ec.europa.cu/
internal_market/consultations/2010/cra_en.htm, zdvéry Rady ze dne
23. fijna 2011; zésady Rady pro financni stabilitu ze dne 27. fijna
2010 pro omezovani spoléhdni se sttnich orgdnd a finan¢nich
instituci na ratingy.

() COM(2011) 453 final.

() COM(2011) 747 final — 2011/0361 (COD).
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subjektt finan¢niho trhu a dasledkd tohoto chovani pro trhy.
Névrh je vysledkem analyzy pticin krize poslednich let. Ratin-
gové agentury jsou za tuto krizi spoluodpovédné. Vydivaji
soudy o platebni schopnosti a ochoté véfitele, at se jiZz jednd
o soukromé véfitele nebo stity. Maji znaény vliv na globdln{
finan¢ni trhy, nebot mnoho finan¢nich subjektt (SKIPCP, alter-
nativni investi¢ni fondy, Gvérové instituce a pojistovny) je pii
svém rozhodovéni o investicich na ratinzich zdvislych. Vybor se
v uplynulych letech nedostatky v regulaci ratingovych agentur
nékolikrdt zabyval — naposledy ve svém stanovisku ze dne
12. bfezna 2012 (1% — a zaujal k nim jasny postoj, na némz
stavi a na néjz odkazuje i toto stanovisko.

3.2 Nejpozdéji béhem krizi poslednich let se jasné ukdzalo,
ze chybné pfedpovédi ratingli mohou mit znaény skodlivy vliv
na Cetnd hospodiiskd odvétvi, dokonce na celé stity a na
spole¢nost jako celek. Na druhé strané vSak rovnéz ukazaly,
ze trhy nebyly s to zabrénit excesim. Proto je nezbytnd piisnd
a disledna statni regulace ratingovych agentur. Regulace na
arovni EU pfitom musi byt vzhledem ke globdlnimu prostiedi
podpofena skupinou G-20, aby byla zajisténa celosvétovd mini-
mélni soudrznost pravidel. Je nevyhnutelné ('!), aby byly pfi
vypracovavani ratingll jako minimdlni kritérium zaruceny
a nadéle zachovavany zdsady integrity, transparentnosti, odpo-
védnosti a fadné sprévy a fizeni.

3.3 Vybor potvrzuje, ze v poslednich letech bylo - i kdyz
velmi pozdé — v regulaci ratingovych agentur dosazeno znac-
ného pokroku. Kdyz nyni diky ndvrhu na zménu nafizeni
o ratingovych agenturdch ze dne 15. listopadu 2011 ('?) pied-
pisy o regulaci ratingovych agentur fe$i i problémové oblasti
ratingovych vyhleddi, nezdvislosti ratingovych agentur, zvefejiio-
vani informaci, ratingli stdtd, srovnatelnosti ratingti, pravidelné
rotace ratingovych agentur, obcanskoprdvni odpovédnosti
a vyuzivani externiho ratingu, je tieba to uvitat. Vybor
k tomu zaujal postoj () a predlozil konkrétni komentife. Je
viak zklamdnim, Ze nebyla dostate¢né vyfeSena problémova
otdzka dominance velkych ratingovych agentur na trhu a alter-
nativnich platebnich modeld.

3.4 Navrh nyni i na drovni SKIPCP a alternativnich investi¢-
nich fonda fesi — okrajové — problém automatického neuvaze-
ného piebirani externich ratingd, které — jak fikd ndvrh — maze
vést k davovému chovani finan¢nich subjektt nebo — jak fikd
jinymi slovy stanovisko Vyboru (') - k seberealizovatelné
povaze ratingovych hodnoceni (z angl. self-fulfilling prophecy).
V tomto bodé se ndvrh prekryva s navrzenymi zménami v nafi-
zen{ o ratingovych agenturdch, které byly pfedlozeny téhoz dne.
Tento ,dvojity pFistup” je disledny. U subjektt finan¢niho trhu,
které jsou adresity (externich) ratingti, se s timto ,automatis-
mem*“ musi skoncovat nebo je tieba ho alesponn omezit, pfi

("% Viz pozndmka pod carou ¢. 2.
(") Viz pozndmka pod carou ¢. 2, odstavec 1.2.
() COM(2011) 747 final - 2011/0361 (COD).
(¥) Viz poznamka pod carou €. 2.
(%) Viz pozndmka pod carou ¢. 2, odstavec 1.7.

regulaci ratingovych agentur musi byt zaji§téno, aby byly
patficné transparentni a poskytovaly tcastniktim trhu nezbytné
informace.

3.5  Nesmi se opomijet skute¢nost, Ze SKIPCP a alternativni
investi¢ni fondy jsou samy zodpovédné za vylouceni ,davového
chovani“ a ,kaskddovitych ¢inkd“. Pokud jejich systémy Fzeni
rizik takovéto Gi¢inky ptipoustéji, jsou soucdsti problému. EHSV
v tomto hodnoceni vyslovné souhlasi s Komisi. I pfi provadéni
zde hodnoceného navrhu proto bude zdlezet pfedevsim na tom,
aby akty v prenesené pravomoci také tcelné provedly vili
zdkonodarce. Jakakoli finan¢ni regulace je navic jen tak dobrd,
jak dobrd je i jeji kone¢nd realizace pfi skute¢ném dohledu
Vv praxi.

4. Konkrétni pfipominky

41  Je nesporné, Ze mechanické, automatické, nekontrolo-
vané piebirani externich ratingli vede nebo mtize vést k paralel-
nimu odprodeji piislusnych néstrojti, a vyvolat tak na trzich
otfesy, které ohrozuji finanéni stabilitu. To je téZz vysledkem
rozsahlych externich konzultaci Komise (°), nelegislativniho
usneseni Evropského parlamentu ze dne 8. Cervna 2011 (19)
a zdsad Rady pro finan¢ni stabilitu (Financial Stability Board,
FSB) (V).

4.2 K prolomeni tohoto automatismu je nezbytnd ftada
opatfeni. Nejprve je tieba zajistit, aby byly vyuziviny a déle
rozvijeny veskeré moznosti, a vedle ratingd velkych agentur
tak byly vyuzivany i alternativni méfitka bonity. Zaroven
musi byt pfezkoumdna stdvajici pravidla obezietnosti, kterd na
zakladé zdkond ¢i prostfednictvim Gfednich nafizeni vytvareji
automatismus mezi externim ratingem a hodnocenim, jako
napiiklad i u Gvérovych instituci a poji§toven. A ve stejnych
opatienich je tieba v systémech fizeni rizik finan¢nich subjekti
prolomit existujici automatismy. Z celkového pohledu je obecné
tieba zarucit v pravu Unie a v ndrodnich pravnich pfedpisech,
aby nebyly zachovdny Zzddné predpisy, které uvedeny auto-
matismus zptisobuji. RovnéZz je nezbytné upravit, aby byly
neucinné i soukromoprdvni dohody, které takovyto auto-
matismus stanovi. Kromé toho potfebuji finan¢éni subjekty
dostatek informaci, které jim usnadni vypracovavat vlastni
hodnoceni.

4.3 Navrh obsahuje nezbytné upfesnéni podoby systémua
fizeni rizik SKIPCP a alternativnich investi¢nich fondd jakozto
obecnou zdsadu. Tento pifstup je v zdsadé spravny. Zivot mu
vSak vdechnou teprve piislusné akty v pienesené pravomoci,
takze vétSinu prace na zamezeni chybného F{zeni kvili auto-
matismu pfi pfebirani externich ratingli je jesté tieba vykonat.

(%) Viz pozndmka pod carou €. 6.

(*%) Usneseni Evropského parlamentu ze dne 8. Cervna 2011 o ratingo-
vych agenturdch: budouci perspektivy (2010/2302 (INI).

(") Viz pozndmka pod ¢arou ¢. 6.
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4.4V praxi nebude Gplné upusténi od externich ratingli proveditelné. Potiebné kapacity i nezbytné
odborné znalosti a zkuSenosti nahrazujici externi rating jsou zatim k dispozici jen ve velmi omezené
mife. Pravé malé finan¢ni instituce nemaji vidy dostate¢né prostfedky k budovdni ¢ vytvdfeni vlastnich
analytickych oddéleni. Vedle moznosti Castéji provadét interni hodnoceni rizika, a ziskat tak nezavislost na
externich ratingovych agenturdch, se znovu pozaduje, aby byla malym a stfednim podnikim dédna moznost
analyzu rizik externalizovat. Prostfednictvim snazstho piistupu k externim informacim lze zajisté pro
specifické trhy ziskdvat diky spoluprci odborné znalosti a vytvafet vétsi nakladovou efektivnost. To by
pravé i malym a stfednim podnikiim umoznilo ziskat vét3i nezdvislost na ratingovych agenturdch. P¥islusnd
opatfeni jsou vitdna. Vybor viak rozhodné zastivd ndzor, Ze vlastni rozhodnuti o bonité investice musi
ucinit vzdy podnik, nelze ho tudiz externalizovat.

4.5  EHSV si uvédomuje, Ze provedeni ndvrhu ziejmé z¢asti znacné zvysi naklady regulace kvali zdoko-
nalovéni systému fizeni rizik — napf. kvili rozvijeni a vytvdfen{ internich modeld. Vzhledem k hrozicim
§koddm pro celou spole¢nost vsak z této situace neni jiné vychodisko.

V Bruselu dne 23. kvétna 2012.

piedseda
Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru

Staffan NILSSON
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